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O entendimento da questão do capital d• giro passa pe-
las análises do investimento e financiamento das empresas, bem 
como por sua dinâmica, tornando-se essencial neste estudo que se 
entenda o que determina, e porque, esta Parcela do investimento 
das firmas nos diferentes setores de atividade. 
Na literatura econômica, o capital de giro, enquanto 
parte do investimento total, quase sempre foi tratado de forma 
secundária, como se fosse apenas um dado do problema; na litera-
tura -financeira da firma, ETi:. tratado como uma questão de admi-
nistra~ão de parcelas estanques de recursos, e cuja preocupa~ão 
maior era com os aspectos de sua gestão e menos com seus determi-
nantes gerais, como se problemas de caiK&, estoques e contas a 
receber e pagar, pudessem ser tratados, adequadamente, de forma 
isolada de questaes tais como concorrência, mercados e política 
econômica mais geral. 
Parece simples entender a idéia de que o capital de gi-
ro das empresas esteja ligado diretamente a natureza de seus ne-
gócios e a nível de producão de vendas; já não parece tão simples 
medir e comprovar esta rela,ão, bem como entender como outros fa-
tores determinam esta necessidade de recursos a serem investidos. 
Desde a natureza da atividade. estratégia de negócios, 
política de estoques, política de compras e de vendas, poder de 
mercado, política monetária e até a situa,ão geral da economia, 
afetam direta e indiretamente este montante. 
3 
Objetivos diferentes e natureza também diferenciada das 
informa,ões utilizadas nos vários métodos de apura,ão e análise 
do capital de giro, mais confunde que esclarece tal discussão. 
Entender estas determina(Ões, relacioná-las e testar de modo am-
plo, a ado~ão de uma metodologia de análise, é a proposta geral 
deste trabalho. 
O probleaa do capital de giro, ou circulante, diz res-
Peito tanto à problemática do investimento quanto do financiamen-
to destes investimentos numa economia capitalista. 
Além dos estudos sobre os mecanismos, instrumentos e 
políticas de financiamento, sua questão básica parece ser o que 
investir; fatores determinantes deste investimentoi sua forma de 
mensura~ão e seu financiamento. 
Como tem sido tratado, quase sempre, de forma secundá-
ria, ou mesmo como uma questão apenas de curto prazo, ou do fun-
cionamento corrente das empresas, o capital de giro na verdade 
carece de uma discussão mais abrangente. Era preciso estudá-lo e 
entendê-lo não apenas ligado ao curto prazo, mas ligado e sofren-
do todas as conseqüências das estratégias e políticas de investi-
mento e financiamento das firmas, bem como da situa~ão econômica 
geral. 
Além de questão teórica do investimento e financiamento 
era preciso entender suas características e dinâmica na economia 
brasileira, preocupa~ão que norteou desde o início este trabalho. 
A primeira parte desta disserta~ão é dedicada ao con-
ceito de capital de giro. buscando uma caracterizat~o geral a 
respeito do capital circulante das firmas, e sua relatão com seus 
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principais fatores determinantes: os diferentes ciclos de cada 
empresa; os ciclos assincrônicos dos agentes econômicos 1 a con-
corrência e as estruturas de mercadoJ a rela~ão da Jiquidez com a 
rentabilidade e o capital de giro das firmas e, finalmente, os 
efeitos da infla~ão sobre esta parcela do capital total. Buscou-
se assim, situar o conceito de capital de giro, de forma ampla, 
na discussão econômica e na teoria financeira da firma. 
O objetivo do segundo capitulo é tra~ar um painel acer-
ca do dimensionamento e financiamento do capital de giro. Este 
capítulo dividiu-se em três se~ões: na primeira discutiu-se o di-
mensionamento do capital de giro através dos métodos tradicionais 
utilizados e descritos na literatura financeira~ desde o enfoque 
contábil até os métodos chamados analíticos; o financiamento do 
capital de giro, discutido na seção 2, foi tratado frente às for-
mas Possíveis de financiamento e as fontes existentes para tal; a 
terceira se,~o tratou do custo do capital de giro, conseqüência 
inevitável da estrutura utilizada para o funcionamento das fir-
mas. 
No último capítulo buscou-se uma análise do capital de 
giro das empresas brasileiras no período 1980/87, procurando 
identificar as características e a dinâmica do capital de giro 
nas empresas brasileiras, bem como das conseqüências da estrutu-
ra de capital para o desempenho destas empresas, durante um pe-
ríodo marcado pela instabilidade da política econômica, com gra-
ves conseqüências na própria estrutura de capital das empresas do 
país. 
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Finalmente, são feitas algumas considera~5es finais, à 
guisa de conclusão. Embora a maior parte delas tenha sido anteci-
pada ao longo da di~serta~ão, selecionou-se aquelas que se enten-
deu como de maior relevância para a compreensão da dinâmica eco-
nômica. 
CAP:IlTUL..O :1. 
O CONCEITO DE CAPITAL DE GIRO 
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CAP~TULO S. 
O CONCEITO DE CAPITAL DE GIRO 
A preocupa,ão central deste capítulo diz respeito ao 
entendimento do que representa o capital de gi\-o na atividade das 
empresas. 
Os processos produtivos no c~pitalismo envolvem formas 
distintas de capital. Uma primeira e maior divisão deste capital~ 
explicitando a mais substantiva diferencia~ão do ponto de vista 
funcional, é feita por Harx <1>, quando classifica o capital to-
tal em constante e variável. Assim, sob este aspecto, o capital, 
originalmente em cada ciclo de valorizaç:ão, assume as fo,·mas de 
meio de produ,ão ou força de trabalho. 
Aquela parte do capital correspondente aos meios de 
produç:ão (matérias-primas, materiais secundários, ferramentas, 
etc.), ao não alterar o montante de seu valor no processo produ-
tivo é, por este motivo, chamado de capital constante. Já a par-
cela que corresponde à for~;a de trabalho altera seu valor no pro-
U) 'kr esh. difennci~ão, be11 c011o a controvérsia sObre o capital circulante, e11 KARX, K., O 
Capital, livro 2, Voluae 3, Caps. VIII, X e XI, 1971. 
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cesso de produ~ão: uma parte reproduz o próprio equivalente, en-
quanto outra pode gerar um excedente. Esta possibilidade é que 
permite denominar esta Parte do capital, de capital variável. 
Tanto as mudan~as no valor dos meios de Produ,ãa quanto 
na composi~ão do capital total (altera,ões nas condi,ões técnicas 
do processo de trabalho, por exemplo), não modificam a diferen'a 
entre as fun,ões exercidas pelas partes respectivas deste total. 
O capital constante, por sua vez, mesmo não alterando a 
magnitude de seu valor no processo de produ,ão, possui diferentes 
maneiras de transferir este valor aos produtos, de acordo com as 
características de cada elemento que o compõe. Assim. uma parte 
do capital constante <edifícios, máquinas, equipamentos, etc.) 
conserva sua forma, frente aos produtos que ajuda a gera~. repe-
tindo as mesmas fun~ões durante certos períodos, maiores ou meno-
res. O valor destes meios de produ~ão circula, portanto, de" •a-
neira gradual, fracionária, na medida em que se transfere ao pro-
duto que circula como mercadoria."<HARX, 1970). Esta tranferência 
se dá na razão inversa do tempo global de seu funcionamento. Es-
tas características dão a essa parte do capital constante a forma 
de capital fixo. 
Em contraposi~ão a isto, outros elementos de produção -
compondo materialmente o produto <matérias-primas) ou não <mate-
riais auxiliares, energia, etc.)- são consumidos inteiramente em 
cada Processo de trabalho, transferindo seu valor integ~almente 
ao produto. Esta parte é chamada de capital circulante. Da mesma 
forma se comporta a força de trabalho, enquanto parte vari~vel do 
capital produtivo: acrescenta o equivalente de seu valor ao pro-
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duto a cada rota~ão do capital, devendo ser renovada sua compra 
dentro dos prazos usuais <semanal, mensal, etc.). Por conseguin-
te, a for'a de trabalho, pos~ui uma característica idêntica, em 
relaç:ão aos outros elementos d,J cc.1pital circulante - na rotaç:ão 
de 5eu valor, este se esgof:a <:ompl.etamente dentro do ciclo deva-
lorizaç:ão, ao contrário, n~:stf. {e0 tido, ao que ocorre com o capi-
tal fixo. 
Do exposto e para os propósitos deste trabalho, a deno-
minaç:ão capital de giro (aqui, sinônimo de capital circulante> 
abrange tanto o capital variável - forç:a de trabalho 
pital constante circulante- materiais, energia, etc .. 
como o ca-
Como parte relevante do capital total, o capital de gi-
ro é absolutamente essencial para o desempenho das unidades eco-
nômicas e, em fun~ão de sua compo~i~ão técnica, deve, antes de 
tudo, ser visto como um montante de recursos necessário para co-
locar e manter as empresas em funcionamento. 
Por outro lado, ao contrário do capital fixo cuja men-
~ura~ão é relativamente simples, o capital circulante apresenta 
dificuldades Para mensura~ão. Tais dificuldades surgem, basica-
mente, em fun~ão das diferente~ forma~ que e~te capital assume no 
processo de valorizatão; ou seja, nas tr~s fases do ciclo comple-
to de reprodutão: circulatão <compra) - produção circulação 
(venda). Acrescente-se- a isto a interdepe-ndência dos movimentos 
de cada unidade econômica no processo de valo\·izao;ão de seus ca-
pitais, frente aos demais agentes econômicos. 
O entendimento destas questões deve passat· pelo estudo 
do caráter assinct·ônico dos vários ciclos de valorização dos ca-
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pitais isolados- o que pode ser visto e• Hilferding, em sua aná-
li6e da circula~ão do capital e da discussão da importância do 
cTédito no siste•a capitalista. 
·rodo capital industrial passa p UI processo cíclico, do qual, nes-
te cantex to só nos interessa as •udantas de foraa. Isso porque o 
processo tn por conteúdo a for a~io de !Ais-valia, ou wja, 1 wlo-
rizatio do capital, e este se e etiva no processo de produção que na 
sociedade capitalista tn dUPla undo: é ua procnso de trabalho flUe 
fornece Yilores de uso( ... ), sé, ao 11110 trtPo, ua processa de 
valorizado, típico da sociedade capitalista, .... O procnso cíclico 
do capital tubdivide-se, ... , e• dois estágios de circulatãa, D- H e 
Hl - Dl, e AUII de produtão. Na c rculacão ele te apretertta c0110 capi-
tal aonetírio e capital •ercanti ; na pradutão, colo capital produti-
vo; o capital ~ percorre todu essas foros constitui o capital in-
dustrial. O capital lonetário, o capital 1ercantil e o capital indus-
trial nio definr~ aqui, por con uinte, espécies distintas de capi-
tal, 1as for1as especiais de fun ões do capital industrial.~ <HILFER-
DING, 1985, p.721 
Os capitais monetário individuais, em seus caminhos de 
valoriza~ão, percorrem, portant , as esferas de circula~ão-produ-
~ão-circula~ão, experimentando momentos de congelamentos e libe-
ra~ões ("ociosidades e libera~õ s", nas palavras de Hilferding). 
~o IOYi~ento do capital que p ssa pela esfera da produção e pelas 
duas fases da esfera da circa a,ão desenvolve-se dentro de u.a se-
cauência tnporal. ... dun.nte o roces.to cíclico, Ão liberãdas perio-
dica~rnte, deter•inada SDII de dinheiro. Mas, co1o o dinheiro i•pro-
dutivo nio produz lucro, nasce ssi1 a tendência de i•tdir, na aedi-
da do possível, essa ociosidad , sendo que nse objetivo só pode ser 
atingido através do crédito que, desta .aneira, passará a exercer uaa 
novo fun~ão" <HILFERDIHG, 1985, p.741. 
Na análise das causa da ociosidade do capital monetá-
rio, Hilferding aponta a passi ilidade de que parte dos insumos 
produtivos não seja comprada n quantidade suficiente para o ci-
çlo total de produ~ão, e sim de acordo com as necessidades momen-
tineas; ou que, em fun~ão das condi~ões de mercado, as compras 
sejam efetuadas para mais de u período de pl-oduç:ão, aumentando 
assim a parcela de capital monetário transformada em capital mer-
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cantil. Apenas uma parte do capital monetário se transformaria em 
mercadoria (insumos), enquanto outra parte continuaria na forma 
de dinheiro, para ser utilizada em atos subs~qUentes, simultâneos 
ou sucessivos, em fun,ão das condi~Ões do prÓPrio processo produ-
tivo. 
Assim, revestem-se de grande importância estes movimen-
tos assincrônicos na medida em que tornam possível a generaliza-
ção de realizações via geração, apropriação e cessão de valores 
excedentes no âmbito das transações intercapitalistas, bem como 
possibilitam a existência de um certo estoque de capital líquido, 
ou seja, em dinheiro. 
Destaca-se, neste ponto, o papel fundamental do crédito 
no sistema capitalista, o qual, mediante a generaliza~ão das ces-
sões/empréstimos do estoque de capital ocioso, reveste-se no úni-
co fator explicativo da po~sibilidade de expansão do próprio sis-
tema. 
Neste sentido, cabe lembrar as diferentes naturezas do 
crÉdito segundo sua origem. 
•o crédito, por leU turno, tt1 natureza distinta segundo dois fatos 
geradores: as transa,ões 11rcantis entre os capitalistas e as reservas 
de dwrrci~Õ!s. por desgute de uso, d01 atiYOI fiKOS. O prilteiro ti-
po diz respeito ao cLa1ado crédito co•ercial, corrente ou de circula-
~ão e te. sua origr. na defasage. teiPoral entre o ato e a realizacão 
da ca.pra/venda. Quer dizer, o efetivo paga1ento da transa~io ocorre 
sonnte apÓS UI deteninado período de tnpo - aqui o dinheiro c1111pre 
sua fun~ão de 1eio de paga1enta. Co• efeito, qualquer divida interca-
pih.lish. c01 base n1111a. transado Hrcantil txPlicita u crédito co-
•ercial .... O segunda tipo de crédito te• orige• no fato de que os 
ativos fixos (capital fixo, COlO parte do capital constante: liquinas, 
equipa1entas, instala~ões e iiObilizados e• geral) só parcial1ente 
transfere. seus valores ao produto, n cada período de produ~io para o 
qual contribuíra• ou do qual participara~. Ou seja, de acordo COI sua 
vida âtil. o ativo fixo desgasta-se lenta1ente no tempo, contribuindo 
ou transferindo apenas parte de seu valor - enquanto capital - ao va-
lor da .ercadoria produzida ea cada ciclo particular. Cal a continui-
dad1 dos ciclos for1a-se então UI fundo de depreciatão do capital fixo 
H geral, nsencia.l.mte para rrposido, o qu.l con•titui o chuado 
crédito da capital ou crédito de acuiUla,la. O crédito de capital, as-
li•, decorrt da aior ou .mor lentidão do dnguh dos capitais fixos 
no processo de produtão .. • CTEIXEIRA, 1987). 
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Em síntese, pode-se dizer que o crédito intercapitalis-
ta, enquanto mecanismo que exprime o financiamento da produ~ão 
capitalista, sustenta o próprio processo de evolu~ão do capital, 
tornando-se iMprescindível ao seu funcionamento, potencializando, 
alavancando e permitindo a generalizaç:ão do endividamento, ao re-
ciciar partes do capital monetá,~io ocioso. 
É interessante destacar, além do entendimento do papel 
do crédito no sistema capitalista, a percep~ão de que este crê-
dito é gerado através da ociosidade do capital e nasce do seu 
próprio processo de circula~ão. 
Este capital, que se torna ocioso em alguns momentos 
do ciclo de valorização, varia de acordo com uma série de deter-
minantes. A análise das causas desta variabilidade - encontrada 
também na obra de Hilferding - está fundada não só no aumento 
do período de rotaç::ão do capital, mas também em outros fatores, 
entre os quais destacam-se as condições objetivas de produ-
ção - estejam correlacionadas aos diversos investimentos feitos 
ou às condiç::Ões naturais de produção (caso da agricultu1·a, parti-
cularmente>, ou ainda, nos demais setores de atividade econômica, 
de acordo com a evolução do prÓprio processo de p1·oduç:ão. 
Lembra Hilferding que o avanço t~cnico reduz o período 
de trabalho, acelerando a rotação do capital circulante. Da mesma 
forma, o movimento de preços desempenha papel fundamental. ao la-
do das oscilaç:ões da conjuntura do mercado, mediante maior ou me-
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nor facilidade na venda dos produtos, e ao lado da tendência de 
redu~lo dos custos de circula~ão e de seu próprio tempo de dura-
oão. 
Todos esses movimentos, indica Hilferding, são essen-
ciais para a rapidez com que se dá a acumulação do capital. Quan-
to mais curto o tempo de rotação <nele incluído a circula~ão>, 
mais rápido se realiza o lucro e, desta forma, também mais rápido 
converte-se em capital produtivo. 
"Todos esses fatores 1encionados - a tDIPDsicão orgânica da capital 
(especialeente a relação do capital fixo COI o circulante), a evolu,ão 
da técnica co•ercial (que reduz o te1po de circula~Ío)J a evolução dos 
eios de- transporte,(. .. ); a diversidade do rit110 dos refluxos H con-
seqüência das oscilações periódicas da conjuntura e, final•ente, a 
acuwl~io p(odutiva nis riPida ou ois Y&JaroSa - todas esus cir-
cunstâncias atua• sabre o volUie de capital ocioso e dura,ão dessa 
oc iosidadt. 
Acrescente-se a isso •ais Wl fator iiPortante: a influência das varia-
,ães de preços das •ercadoriasH <HILFERDIHG, 1985, p.8f). 
Estta análise de Hilferding, na busca do entendimento d-o 
papel do crédito na sociedade capitalista, explicitando as causas 
da ociosidade e libera,ão dos capitais monetários, pode se cons-
tituir no ponto de partida para a discussão sobre o financiamen-
to das empresas, em especial da parcela referente ao capital de 
giro. 
Assim, alguns pontos de sua análise merecem ser desta-
cados, por refletirem dete\-minantes essenciais do capital circu-
lante das firmas: os ciclos de valoriza,ão dos capitais; o papel 
do crédito, tanto nos ciclos quanto no processo de acumula,ão ca-
pitalista como um todo, e a importância da rotação do capital em 
seu processo de valoriza~ão. 
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Em suma, o ca,~át e r, concep~ão e funciona 1 idade do cap i-
tal de giro ou circulante, consubstanciadas nos três Pontos ci-
tad0s, permitem entender o significado da existência de recursos 
"ocio~os·· durante certos períodos e ressaltam a importância desta 
parcela de capital, no tocante à sua caracteriza~ão, dimensiona-
menta e, sobretudo, gestão. 
Antes d~ tudo, convém lembrar que há no capitalismo 
uma relação de interdependência entre os diferentes agentes, o 
qual se explícita numa malha de rela~ões de débito e crédito so-
brepasta às relações capitalistas de produção. 
Assim, entender a dimensão do capital de giro , as for-
mas de mensurá-lo e de financiá-lo, é entender as consequências 
de sua modifica~ão em uma unidade, relativamente aos demais agen-
tes; ou seja, é entender como a reestrutura~ão nos componentes 
do ativo e do passivo de algumas unidades/segmentas se faz em de-
trimento da situa~ão de outros agentes econômicos. 
Sua caracteriza~ão inicial pode ser concebida a partir 
da no~ão de ciclo/rota~ão do capital, ao considerar-se que oca-
pjtal dg qjrp ou circulante <2> é aquela parcela do capital que é 
totalmente consumida em cada pet·íodo específico do ciclo p\·oduti-
(2) O capital de giro, por vez~, aparece na literatura de ad•inistra~ão financeira da fir•a, co-
lO referência ao estudo de seus co.ponentes básicos: disponibilidades, duplicatas a receber 
e esto,ues. 
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vo, transf~rindo •eu valor integralmente para o valor da mercado-
ria. Sua compo~i~ão, em geral, expressa-se em aplica~Ões, inves-
timentos ou disponibilidades em ativas monetários <caixa, depósi-
tos bancários à vista e aplica~ões no mercado aberto), duplicatas 
e contas a receber, estoques1 adiantamentos a fornecedores, e ou-
tros investimentos que estejam relacionados com a atividade de 
compra, transforma~ão e venda dos bens ou servi~os gerados pela 
empresa. 
Do mesmo modo que sua composi~ão (forMa/elementos>, o 
montante do capital circulante está ligado ao ciclo de valoriza-
ção do capital - chamado na teoria da firma de ciclo operacional 
ou ciclo de caixa. 
Este ciclo operacional (3) engloba desde a compra efe-
tuada junto aos fornecedores (primeira etapa de circulação) até o 
recebimento pela venda ao cliente <dltima etapa de circulação>. 
Outra característica essencial do capital de giro est~ 
associada a seu prazo de conversão em dinheiro, ou seja, seu pra-
zo de rota,ão relativamente curto em contraposi,ão ao capital fi-
xo. Este prazo de rota,ão, ou o tempo necessário para que uma 
aplica~ão em insumos se transforme novamente em dinheiro, pode 
ser representado pelo ciclo de produ,ão mais o prazo de recebi-
mento das vendas. 
(3) O ciclo operacional é tambéa cha~ado d€ ciclo de caixa na literatura de adeinistra,ão finan-
ceira e, elhora alguns autores fa~a1 distinião, podea ser tratados como conceitos idênticos. 
Esquematicamente <*>, ter-se-ia: 
hplicths 
1 ltceber 
C1i11 
hspuu 
Eshqu de 1----1 U.itistntins 
L'~'~'':;.··~·~··~·~••:.__J 1 tuterdais 
tu tu 
bcfirttos 
de hbrin io 
11io-d1-Dbn 
lireta 
Cus•• dt 
Matériu-Pri•n 
(4) Adaptado, CDI IDdifica,Õ!s, dE lEITE (1985) ! BACIC {1987). 
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I A.Cirnlnh 
~ 
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Desde logo, percebe-se que este "ciclo" varia de empre-
sa para empresa, conforme razões de ordem externa (tecnologia 
disponível, situaç:ão econômica, etc.) e interna <tipo de: Produto, 
organizatão da produç:ão, níveis de compra, prazos de venda conce-
didos, políticas de desconto e cobran,a, etc.). Com efeito, tor-
na-se b~stante frágil e inadequado estabelecer medidas genéricas 
do montante do capital de giro <4>. 
(4) A propósito, as .edidas do capital de giro do tipo das adotadas na elabora~ão de projetos, 
onde tal parcela f dimensionada c011o UI percentual do ativo imobilizado, para fins de apura-
~ão do investi1ento total, torna-se extre1a1ente frágil e inadequada, pois, 1es1o que tivesse 
sido aquele pariletro ~ido em algum momento Para um determinado setor de atividade, pode 
ser apenas u•a média setorial, que não ocorreria e-fe-tivuente e• nenhUIIa das firus que o 
coiPÕ!; ou ainda, que as condi~ões vigentes naquele período de análise não tenham mais vali-
dade. 
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Alguns fatores, de certa fol~ma, estão relacionados a 
esse processo. De um lado, como apontado por Hilferding, a não 
simultaneidade ou as~incroniza,ão das diferentes fases do ciclo 
circula~ão<compra>- produ,ão - circula,ão(venda) realiza-
(ô;ão<recebimento) -a nível das empresas. E , de outro, o elemento 
incerteza, condicão inerente às atividades econômicas, cuja in-
fluência é decisiva no processo capitalista de produç;ão, sobretu-
do no tocante às decisões de investimento <5>. 
Uma decisão de investimento deve necessariamente in-
cluir não só o capital fixo, o qual está vinculado mais direta-
mente à instalaç;ão/implantacão do empreendimento, mas também o 
tBoital de qjro, como um dos componentes do investimento total 
da firFa absolutamente necessário ao seu funçignamentg, 
A parcela do capital de giro, dada sua composi,ão <cai-
xa, estoques e duplicatas a receber) apresenta-se menos sujeita a 
indivisibilidades que o capital +'ixo. Po1· outro lado. este capi-
tal mostra-se também mais dinâmico, pois contínua e explÍcitamen-
te sofre transformações a nível de seus seus aspectos qualitati-
vos (forma) e quantitativos <montante); ou seja, cada componente 
é rapidamente convertido em outras fo1·mas de ativo (dinheiro-in-
sumos-produtos em processo-produto acabado-dinheiro) ao longo do 
ciclo. 
Outra característica importante a ser apontada é o alto 
peso relativo do investimento em ativos circulantes nas empresas, 
(5) Ver a respeito KEYNES,U9Bê:), cap. 15. 
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notadamente no setor industrial <6>. Esta participação, por <ciua 
vez, tende a se alterar ao longo do tempo, assim como sua campo-
si,ão interna também se modifica. 
Do exposto, pode-se conceituar o capital de girg como a 
parcela do investimento total da firma que representa o montante 
de recursos necessários ao seu fuocigna•entg corrente, no contex-
to de seu ciclo operacional, ou ciclo de valorização do capital. 
Neste sentido, vale lembrar Hilferding quando se refere 
à ociosidade do capital: 
•é do prÔPrio aecanisao de circulatio do capital que nasce pois, a ne-
cessidade de o capital 1onetário ficar ocio5o e1 1aior ou 1enor quan-
tidade por UI tr.po 1ais ou lfnos longo. ls10 significa que, durante 
esse te1po, não poderá produzir lucros - o que constitui u1 pecado 
10rtal do ponto de vista do capitalista. Colo sucede com a 1aioria dos 
pecados, a di1ensio do pecado co1etido pelo capital depende de fatores 
obJetivos" !HILFERDING, 1985, p.78l. 
Sob este aspecto é que se pode considerar o capital de 
siLQ um •al necessário, enquanto dinheiro incluído no volume de 
investimentos que geram lucro, fato que induz que seja minimizado 
o volume investido nestes ativos <7>. É opm·tun.o lembrar que, 
não só a forma monetária do capital circulante seria considerada 
ociosa, mas também suas outras formas - estoques e duplicatas a 
(6) No caso brasileiro, esta parcela representava 1ais de 5el das aplica,ões r1 ativos, indepen-
dente de ruo e porte, confone apontai u.n série de pesquiSis, ca.o CTAE <1978); FILAROO 
!1976), CALABI !1981) e ALHEIDA & ORTE6A !1987). 
(7) A idéia do capital de giro COlO UI ••al necessário• parte da pre1issa de que, dos investilen-
tos efetuados pela empresa, o ativo i1obilizado representa a parte produtiva, sendo portanto, 
a área de gera~ão de lucro, e que, o ativo circulante deveria ser apenas suficiente para a 
·sobrevivência" da e~~presa, deveodo, portanto, ser mini1iza.do o investi11ento n disponibili-
dades~ estoques e duplicatas a receber. 
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receber - enquanto não convertem-se em produtos acabados ou moe-
da. Esta ociosidade, analogamente ao caso anterior, justificaria 
a tendência a minimizar o investimento nestas parcelas. 
A composição básica do capital de giro das fir-
mas disponibilidades; estoques (de matérias-primas, de mate-
riais secundários, de Produtos em processo e de produtos acaba-
dos); e duplicatas a recebel-- resulta de uma série de variáveis. 
Assim, fatores tais como a organiza~ão da produ~ão; as políticas 
de compra, de venda, de cobran~a; estratégia frente a diferentes 
situa,ões econômica5 e a concorrência, acabam determinando esta 
composiç:ão. 
Ao considerar-se a composição desta necessidade de re-
cursos para o funcionamento da empresa em seu ciclo dg caixa, de-
ve-se destacar os financiamentos recebidos (de fornecedores! dos 
assalariados; do governo e de outros agentes envolvidos no pro-
cesso), os quais diminuem o montante de recursos prÓprios neces-
sários para financiar as atividades. Outro componente importante 
do capital de giro, alim destes fluxos de financiamentos obtidos 
e concedidos, são os estoques <tanto de dinheiro, quanto de mate-
,-iais), que as firmas constituem por razões técnicas ou especula-
tivas. 
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é conveniente, portanto, advertir que o Capital Circu-
lante, ou Capital de Giro, não representa a necessidade efetiva 
de recursos para funcionamento de uma firma, em função de ~ 
ciclos (compras-produç:ão-vendas>, e,consequentemente, de suas re-
laç:Ões com os demais agentes da economia (outras empresas, traba-
lhadores, e governo). Esta necessidade efetiva de recursos expri-
me propriamente o conceito de Capital Circulante Líquido ou Ca-
pital de Giro Líquido. 
O montante efetiyo de recursos necessários ao fuociooa-
mgnto das empresas, ou, ngcgssários à maoutgncão dg seus ciclo~ 
opgracionais. resulta de relaçÕes que ultrapassam o âmbito inter-
no das prÓprias unidades econômicas. Neste sentido, é levando em 
conta as rela~ões das empre&as com os demais agentes econômicos 
que deve ser tratada a questão do capital de giro. 
Para incorporar a dinâmica das unidades à análise do 
capital de giro, torna-se necessário trabalhar com uma medida que 
reflita esta dinâmica, incorporando todas as rela~ões da firma 
com o meio em que atua, inclusive, com seus financiadores; ou se-
ja, com o crédito inerente: às rela~õe:s capitalistas. 
Independentemente da questão de registro destas ope,-a-
çÕes, em seu aspecto contábil, deve-se advertir que, do ponto de: 
vista do funcionamento das unidades Produtivas e:, portanto, para 
seu desempenho, o relevante: é a análise: do Capital de: Giro LÍqui-
do que será aqui tratado e chamado de: Necessidade de Capital 
de Giro. 
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Em outras palavras: se a necessidade de capital de giro 
da firma é resultado dos ciclos de realiza~ão, ou dos processos 
de reprodu,ão de seu capital - e neste estão envolvidos, além de 
outros agentes, toda uma série de fatores, já apontados, que de-
terminam maior ou menor ociosidade de recursos, maior ou menor 
necessidade de financiamentos, etc. -uma medida estática/ momen-
tânea de seu capital de giro diz muito pouco sobre seu desempenho 
e po~i~ão no mercado. 
Para melhor entender efita visão, à luz do conceito de 
capital de giro a ser utilizado neste trabalho, pode-se recorrer 
à idéia dos ciclos do capital da firma, a partir da possibilidade 
de sua identifica~ão nos demonstrativos contábeis. 
1.3.1. Os ciclos da ••Pr••• • a capital d• eira 
No funcionamento de cada unidade econômica, durante seu 
ciclo operacional, estão envolvidos três fluxos <S>: o produtivo 
(os fluxos de materiais/insumos dentro do processo produtivo), o 
gcon8mic;o (fluxos gerados pelos custos e receitas referentes à 
utiliza~ão dos fatores produtivos) e o finªnceirQ <fluxos resul-
tantes da expressão monetária na circulaç:ão dos recursos-paga-
(8) V.r a resp•ito SILVA <lffl!l, P. 216; VASCONCaOS <1986); • FLEURIET (1978), cap. 1 ood• • 
ligado dos ciclos das eiiPTt'Si.S c011 seus dn~onstra.tivos contábeis está. be~ desenvolvida. 
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mentos e recebimentos). Estes dois últimos estão inteiramente in-
terligados ao ciclo físico de produ~ão, qualquer que seja a ati-
vidade. De modo geral, no intuito de assegurar um flu~o contínuo 
de produç,ão, a firma mantém estoques adquiridos, a prazo, dos 
fornecedores. A estes estoques iniciais juntam-se os gastos com 
mlo-de-obra e outros insumos, gerando outros estoques de produtos 
em processo, os quais, ao término do período produtivo transfor-
mam-se em estoques de produtos acabados. Estes, por sua vez, são 
também vendidos, a prazo, para os clientes 
Assim, num fluxo contínuo de atividade, os níveis de 
estoque (de matérias-primas, de produtos e:m processo e de produ-
tos acabados>, bem como as contas a pagar e a receber, deverão 
flutuar por várias razões, a saber: com as vendasj com a técnica 
empregada e o programa de produç:ão; com a Política de estoques; 
com a política de crédito; com o poder de mercado, com o nível de 
pre:ç:os e· sua variaç:ão, etc .. 
Cada uma dessas variáveis determinará, para cada em-
presa, os níveis das contas que compÕem o capital de giro, sendo 
este montante, em cada caso, um valor específico para cada unida-
de. Os níveis destas contas, por conseguinte, ,~efletem e são re-
flexos dos prazos Praticados pelas ~empresas, ou seja, da duraç:ão 
de seus ciclos. Assim, o ciclo econômicg caracteriza-se pelo pra-
zo decorrido entre as entradas de insumos e a$ $aÍdas dos produ-
tos finais, enquanto que o ciclo financeiro caracteriza-se pelo 
prazo decorrido entre as saídas de caixa (pagamento aos fornece-
dores, trabalhadores e gove\~na) e as entt·adas de caixa <recebi-
mento dos clientes>. 
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O ciclo econômico corresponde, espacial e temporalmen-
te, ao ciclo físico, já que os custos e receitas são gerados ao 
longo dos Processos de produção e comercializa~ão. No entanto, é 
possível a ocorrência de defasagem temporal entre o ciclo finan-
ceiro e o econômico. No geral, o ciclo financeiro apresenta-se 
defasado em rela,ão ao ciclo econômico, uma vez que os movimentos 
de caixa ocorrem em datas diferentes (quase sempre poste1-iores>, 
às correspondentes datas das compras dos insumos e vendas dos 
produtos. 
Estes ciclos permitem entender a necessidade de capital 
de airg das firmas, pois os ciclos físico e econômico mostram a 
origem da necessidade de capital de giro, enquanto o ciclo finan-
ceiro permite quantificar tal necessidade; isto ., o montante ne-
cessário para manter o processo produtivo e a comercializa~ão em 
andamento. Quando, no ciclo financeiro, as saídas de caixa (paga-
mentos aos fornecedores, salários, impostos, etc.) OcO\·rem antes 
das entradas de caixa, a atividade da firma cria uma necessidade 
de aplica,ão permanente de recursos que garanta seu funcionamento 
Estão envolvidos nesta necessidade de capital: os mon-
tantes e os prazos de compras de matérias-primas; os montantes e 
os prazos de pagamento dos oub·os insumos básicos; os montantes e 
os prazos de pagamento dos salilxios e despesas gerais; os esto-
ques de maté,·ias-primas, de produtos em p\·ocesso ou intermediá-
rios, e de produtos acabados; e, o montante e os prazos de venda 
de seus produtos. 
Logicamente, todas as variáveis que afetam aqueles mon-
tantes e prazos, também afetam a necessidade de capital de giro 
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das firmas . Neste sentido é que a Necessidade de Capital de Giro 
CN C G) - tradicionalmente, na teoria da firma, chamada de Capi-
tal Circulante Líquido (9) ou ainda de Investimento Operacional 
em Giro <1e) - é muito sensível às modifica~ões que ocorrem no 
ambiente econômico em que a empresa opera. 
Assim, modifica~ões do tipo redu~~o do cr~dito de for-
necedores, aumento de estoques, aumento do crédito a clientes, 
etc., alteram no curto prazo a necessidade de capital de siro. 
Esta necessidade depende, portanto, da natureza e do nível de 
atividade da firma. A natureza dos nggócios, determina seu ciclo 
financeiro, enquanto o nível de atividade é fun~ão da produ~ão e 
das vendas. 
E• outras palavras, para cada empyesa, setoY de ativi-
dade e momento do ciclo econômico geYal, há influências de acoy-
do com especificidades que determinam o ciclo financeiro práti-
cas comeYciais (prazos de compYa e venda), tipo de pyoduto e tec-
nologia empregada <determinando prazos diferentes de fabrica~ão, 
estocagem e entrega), podeY de mercado (paYa impor aqueles pra-
zos>, etc .. Com efeito, é necessário detetay, setoYialmente, si-
tuações gerais, em fun~ão de PYáticas comerciais(prazos de compra 
e venda), tecnologia e prazos de produção. 
(f) Este ter.a, Capital Circulante líquido, t cOIUiente utilizado nos livros dt adlinistra•io e 
análise financeira da fir11, ca.o GITHAN (1978); LEITE <1985) e IUDíCIBUS <1989). 
(if, Esta terainologia é utilizada por SILVA (19BB). 
• 
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Junte-se a isto os diferentes momentos da eco no-
mia - estabilidade, recessão e expansão - os quãis alteram os ní-
veis de produ~ão e venda das empresas. Torna-se evidente que es-
tas modifica,ões dos niveis de atividades afetam mais acentuada-
mente a necessidade de capital de giro das empresas de ciclo fi-
nanceiro de longa duraçio do que as de ciclo financeiro dg curta 
duraç;ão <11) 
Assim, tanto numa situa~ão de crescimento econômico 
<com rápida expansão das vendas), quanto numa recessão (com queda 
acentuada das vendas), as firmas com inadequada estrutura finan-
ceira <12) - onde os prazos das fontes de financiamento são in-
compatíveis com os de investimentos sofreriam imediatamente 
problemas de sobrevivência. 
Existe portanto a necessidade das firmas determinarem a 
relação adequada entre fontes e aplica~ões, conhecendo e adminis-
trando sua N.C.G. e sua estrutura de financiamento. Tais provi-
dências determina~ão e administra~ão da NCG - minimizariam os 
problemas relativos a uma estrutura financeira inadequada, em 
i tU A ~testão da duratão dos ciclos nas diferentes eBPresas dos diferentes setores de atividade 
seri discutida na. análise eapírica dos dados, devendo apenas lembrar que t classificada como 
... 1'~-esa co1 "ciclo financeiro de longa duratão" aquela co1 u1a nlado NCG/IJEHDAS entre 28 e 
31X, e di ·cicJo finance-iro de curta duratão" as que apresenta. esta relatão entre 5 e 10X; 
est~ classificatão, usada por autores co1o FLEURIET (1978), expressa, e1 ter1os relativos, a 
nior duratão dos ciclos finance-iros e11 ditentinadas €11Presas, e resulta de características 
têr~icas e co1erciais destas unidades e1 seus setores de atividade e 1ercados. 
(12) A discussão sobre •estrutura financeira da fir1a• será feita no próximo capitulo, quando da 
anÍli'iie do financia11ento do capital di giro, ua vez que se refere, basicaiWlti, à. relação 
entre fontes de recursos e aplicações. 
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termos de fontes e aplica~ões dos recursos, bem como 
os problemas relativos à falta de recursos, ou os problemas de 
liquidez. Aliás esta situaç:ão é impropriamente chamada "falta de 
caeital de giro", vindo a ser o argumento geralmente utilizado 
para tentar explicar a questão da insolvência das empresas. 
A discussão sobre a liquidez das empresas, em especial 
sobre a falência das firmas, encontra-se bem avan,ada (13), mos-
trando, através de vários modelos de análise, que os indicadores 
financeiros elaborados, no intuito de avaliar a rota,ão dos itens 
básicos do capital circulante, são essenciais para prever situa-
ç:Ões de desequilíbrio financeiro a tempo de corrigi-las, naquilo 
que está no alcance da administra~ão da empresa. 
No mesmo sentido, a análise da dinâmica de crescimento 
da firma, bem como a forma como é financiada esta evolu~ão, auxi-
lia~ enormemente estas Previsões. 
No entanto, nem sempre é possível à empresa de menor 
tamanho da cadeia produtiva identificar e agir sobre as variáveis 
que determinam uma situa~ão financeira inadequada, recebendo, ao 
mesmo tempo, o impacto vindo de várias dire~ões, como, por exem-
plo, no casa de reestrutura~ão patrimonial das maiores empresas, 
restri~ão do crédito bancário, eleva~ão das taxas de juros e in-
fla~ão. 
U3) U. b011 estudo a rKPeito du •tatêndu• de e1preus. é o trabaUto de KASZNAR U9&); ou en-
tio SILVA U9B81. 
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Neste- iSentido, é conveniente destaca)~ o estudo de 
HINSKY (1986) através do qual expÕe, a partir de uma taxonomia, a 
atitude ~os diferentes agentes econômicos (independente de seu 
porte e poder de mercado) frente à forma de financiamento de seus 
ativos <44 >, ou da concilia~ão entre os fluxos de entrada e saída 
de re-=.l.o.;-sos, e a relaç:ão destas formas com as características da 
economic:\. 
As firmas, de acordo com essa taxonomia, segundo as re-
laç:Ões existentes entre saídas de caixa e o fluxo líquido espera-
do, são classificadas em hedged, speculative e Ponzi. Uma empresa 
se financia de forma hedged se para todos os períodos futuros re-
levantes, as entradas líquidas esperadas de caixa superam os com-
premissas financeiros assumidos. Essa situaç:ão é normalmente en-
centrada em firmas rentáveis que financiam a maior parcela de 
seus investimentos com recursos próprios e, em menor escala, com 
dívidas de longo p\·azo, as quais ol·iginam um fluxo de serviç:as 
financeiros compatível com os lucros esperados. 
Nas empresas spgculatiye o montante de pagamentos em 
períodos próximos - no curto prazo - supera os rendimentos espe-
rados, tanto em operaç:Ões ativas quanto pela posse de contratos 
financeiros. A necessidade de recontratar passivos será uma ca-
{14} U1 bo1 estudo que relaciona estas idéias de HINSKY, e seu conceito de fragilidade financei-
ra, ao contexto inflacionário é o de DREIZZEN (1985) que analisou os fatores deteninantes. 
da fragilidade para eapresas industriais na Argentina entre 1976 e 1981; para o caso brasi-
leiro ver BACIC nm> que trabalhou cot: u1a amostra de nrpresas para o período l98t/87. 
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racterística destas unidades. Para Minsk~, os intermediários fi-
nanceiros, sobretudo institui~ões bancárias, representam exemplo 
destas unidades, captando no curto prazo para emprestarem no lon-
go prazo. tendo portanto, créditos <ativo>, no geral, de prazo 
mais longo que os depósitos (pa~sivo>. 
As unidades BwL~ Efperam que as entradas de caixa se-
jam inferiores às saídas <não apenas as amortiza~ões do princi-
pal, mas também os juros), pelo menos durante alguns períodos 
próximos. Diferentemente das unidades speculatiye, neste caso, 
torna-se neCessário refinanciar não só o principal, como também a 
pal-te correspondente aos juros não pagos. Existe ainda, nas uni-
dades Ponzi, a expectativa de que este impasse seja passageiro, 
posto que refere-se a Períodos próximos e que, no futuro, as en-
tradas de caixa serão suficientes para cobrir todas as obriga-
ç:Ões. 
No mesmo sentido e de acordo com as semelhanç:as exis-
tentes entre as diferentes empresas, quanto aos seus ciclos ope-
racionais, as posi~;ões nos mercados em que atuam e reaç:Ões frente 
às oscilaç:Ões da economia, é possível partir de suas estruturas 
patrimoniais e agrup~-las por alguns tipos de balanç:os que conte-
nham características comuns <15>. 
Deve-se antecipar, no entanto, que, ao tratar o Capital 
de Giro considerando os ciclos das empresas e procurando iden-
tificá-los nos demonstrativos contábeis (desde que os demonstra-
(15) Tipalogia apresentada por FLEURIET {1978) p. 22; estas características coawns a deterlina-
das ~presas e setores de atividade serão discutidas no prÓximo capítulo. 
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tívos ofereçam as condições mínimas necessárias>, é possível cap-
tar as diferen~as básicas, não só entre as unidades econômicas, 
bem como entre os setores de atividades f,~ente à prÓpria necessi-
dade de capital de giro. 
É claro que as diferenças de ciclos de realização do 
capital levam a distintos comportamentos dos agentes econômicos, 
com consequências sobre os demais agentes da economia. f·ara am-
pliar a discussão destas interrelações é necessário, também, en-
tender como se colocam tais determinações frente às estruturas de 
mercado onde se inserem as empresas. 
1.4. Estruturas de "ercada, Cancarrincia e Capital de Gira 
Um dos aspectos essenciais do cen~xio no qual os dife-
rentes agentes econômicos atuam são as características dos seto-
res em que competem ou os mercados em que atuam. No caso da em-
presa industrial, por exemplo, a estrutura industrial tem enorme 
influência na determina~ão das regras do jogo econômico assim co-
mo das possibilidades que se apresentam a cada unidade. 
Os condicionantes externos (política econômica, por 
exemplo) à uma determinada indústria têm menm· peso \"elativo so-
bre a determina~~o de sua necessidade de capital de giro, dado 
que, em geral, afetam todas as empresas daquele setor, fazendo 
com que a questão básica resida nas condi~Ões particulares de ca-
da agente para enfrentá-los (acesso a linhas de crédito adequadas 
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à sua necessidade, por exemp 1 o) . 
Dado que o conjunto de determinadas for~as <16) - as 
ch~~~rlas for~as competitivas básicas tais como: entrada, amea~a 
de substitui(;ão, poder de nesociaç:ão dos compradores, podeT de 
negociaç:ão dos fornecedores e rivalidade entre os atuaís concor-
rentes é que acaba determinando o potencial de lucro final em 
cada setor, e que estas forç:as diferem de importância não só de 
setor para setor, como também entre as unidades que os compÕem, 
não se deve subestimar na análise do capital de giro, as caracte-
rísticas estruturais da concorrência. 
Trata-se de conjugar uma série de características téc-
nicas (produtos e processos de produç:ão) e econômitas (e~trutura 
de custos e margens de luc,~o), com outros fatores essenciais, não 
só na concorrência como na determina~ão do capital necessário ao 
funcionamento das empresas, quer dizer, a questão financeira 
(prazos de compra, venda, recebimento, etc.). 
Adverte-se que os aspectos financeiros do funcionamento 
das firmas, e dentro deles o do capital circulante ou da liqui-
dez, ligam-se apenas em segundo plano à questão dos mercados, di-
ferenciando-se mais entre cada unidade em partic;ular. Neste sen-
tido aponta POSSAS ~ 
·u.a grande empresa de qualquer indústria <•ercado) tenderá a apre-
sentar características financeiras provavel1ente •ais prÓKi•as de uma 
mresa de tuanho smelhante de outra indústria do que npresa.s •e-
nores participantes do 1es1a 1ercado." POSSAS (1987), p. 178. 
U6) A questão das •tor(:as cQ~Petitivas· pode ser vista et PORTER (1986), ca.p.1. 
31 
Mesmo considerando a importincia da questão financeira 
como de segundo plano, é necessário destacar, para o objeto deste 
tra~~lho, como as características básicas de funcionamento das 
firmas nos diferentes mercados afetam não apenas a necessidade de 
capital de giro de cada unidade, mas também as das demais empre-
sas pertencentes a eles. 
É bom lembrar que a questão do "mercado" em que atuam 
as unidades econômicas remete diretamente à questão dos prazos 
de compra e venda, no sentido da possibilidade ou não de negocia-
~ões entre os agentes da cadeia produtiva em que se insere a uni-
dade (fornecedor-empresa-cliente). Uma maior ou menO\- concentra-
~;ão do mercado, implicaria, de modo inve,·so, uma menor ou maior 
flexibilidade nos prazos, no sentido de que aqueles prazos nego-
ciados pela<s> empresa(s) líder(es) passariam a determinar o pa-
drão de referê-ncia para a negociaç:i\o das demais unidades. 
Assim, no oligopÓlio concentrado, onde poucas unidades 
detêm parcela substancial da produção de produtos homogê-neos, 
destaca-se, no que se refere à an~lise do capital de giro, o 
grande poder de fixaç:ão de prazos de vendas, quase sempre cur-
tos, reduzindo assim seu ciclo financeiro e criando problemas na-
queles setores que dependem destas poucas unidades como únicas 
fornecedoras ou compradoras. 
Nesta estruhu~a, a posição ocupada Por cada empresa no 
mercado se estabelece em fun(;ão da possibilidade de controle dos 
recursos naturais, tecnologia e condic5gs de acesso às fontes de 
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fínancíamgntg <11) - fator dos mais relevantes na determina~ão 
da NCO. 
Por receberem o valor de suas vendas, muitas vezes, an-
tecipadamente, ou em Prazos mais curtos que a compra de seus in-
sumos, e praticarem altas margens de lucro, estas unidades, ~ 
termos de capital dg qjro, só enfrentariam a questão de admini-
trar seus estoques (de matérias-primas, em processo e acabados>, 
e, de um modo geral, ficariam isentas a problemas em suas rela-
~ões comerciais, por deterem grande poder de negocia~ão. Essas 
empresas, em geral, são financiadas pelos demais agentes com os 
quais se relacionam, além de deterem elevado grau de autofinan-
ciamento. 
O mesmo ocorre no oligopÓlio diferenciado-concentrado, 
com apenas uma altera~ão relacionada à diferencia~ão dos produ-
tos, onde a fase da comgrcializacão passa a te\- relevante peso 
já que um dos aspectos básicos desta estrutlo·a é a existência de 
economias de escala relacionadas às vendas <18) 
Em outra estrutura de mercado- o oligopólio diferen-
ciado o papel decisivo é dado pelos gastos com vendas <publi-
cidade e comercializa~ão>· Nas unidades componentes desta estru 
(17) Na Brasil, os principais setores da indústria qu~ pod~ ser incluídos nesta estrutura são: 
indústria siderúrgica (~das~ cotas •inimas; Prazos d~ venda curto ou at€ antecipados); 
indústria do ciaento (vendas a vista); papel ~ indústria quÍ1ica (cocbustíveis e lubrifi-
cantes, resinas, fibras artificiais e sintéticas), confor•e POSSAS (19771, cap. 4. 
(18) No caso bruil~iro, as. principait. indústrias desta estrutura. são: 11aterial de transporte 
<autOIRÔwis, principallffltel; lihrial elétrico <televisores, rádios, IIÍquina.s e aparelhos 
elétricos para uso do1ésticol. Neste caso, alguaas características devei ser destacadas: en-
cadea.ento intersetorial, a nível dos insumos, peças e acessórios; cadeias de distribui~ão e 
estratégia de cresci.ento à frente da demanda, e aaplas condi~Bes de financia.enta. (idem, 
ibide1l. 
• 
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tura (19) tambêm são relevantes, na questão do capital de giro, 
todos os aspectos relacionados aos prazos de financiamento. 
No caso dos setores pertencentes ao oligopólio competi-
t ivo, ligados às indústrias tradicionais de bens de consumo não 
duráveis e caracterizado por uma concentra~ão relativamente alta 
da produ~ão, suas maiores empresas não exercem liderança efetiva 
do mercado (20). Nestes casos, geralmente, a concorrência mani-
festa-se via política de pre~os, enquanto o ajuste à demanda 
ocorre via grau de utilizaç:ão da capacidade instalada Cmaior ro-
tação do capital), já que a ampliaç:ão da capacidade tende a li-
gar-se ao crescimento do mercado. 
Os setores não oligopólicos - cuJas principais caracte-
rísticas são: baixa concentra~ão de produção, presença minoritá-
ria de grandes empresas na lideran~a e baixa estabilidade das em-
presas líderes -podem ser agrupados em dois conjuntos: o p\·imei-
ro com produtos homogêneos e outro grupo com bens e servi-
ços diferenciáveis, em sua a maioria, bens de consumo não durá-
veis <21>. Não se apresentam nestes setores características ge-
19) Representada, no Brasil, pelas setores de fabrica~io de cigarros, de produtos faraacêuticos, 
de perfumria e laticínios. 
CêtJ Entre os setores que ca.põe. esta estrutura no Brasil destacaM-se: abate de anilais; conser-
vas de carnes; 1oage. de trigo; refina(io de óleos; prepara(io de leite; refina(io e 1oage1 
de a(Úcar; ra(Ões; cervejas, etc· (ide•, ibidel). 
(21) Na estrutura não oligopÓlica, dentro dos dois conjuntos que a compõe, podee ser destacados 
no caso brasileiro: produtos hoeodneos para consu.o - beneficiuento de café; cereais; pro-
dutos de padaria e confeitaria - e produ(io diferenciável - aóveis residenciais; cal(ados; 
roupas e 1alharia. Adverte-se para a dinâaica destas estruturas, pela. o1igopoliza.~ão cres-
cente de vários destes setores, ao longo dos ÚltiiiOS anos na econ01ia brasileira. <idn, 
ibide1L 
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r~is que possam ser destacadas em rela~ão à necessidade de capi-
tal de giro. 
A conjun~ão de alguns fatores - tais como: produto, 
P,~ocesso de produç:ão (determinando a natureza dos negócios), for-
mas de comercializa~ão e distribui~ão e concentração técnica e 
econômica é essencial no estudo do capital de giro e, neste 
sentido,o resultado da conjun,ão destes fatores pode ser resumido 
em alguns pontos como por exemplo: pode\~ de negociaç:ão e imposi-
ção de prazos de compra e venda. 
Neste aspecto é que a ident ificcu;ão das características 
das empresas de um determinado setor/inddstria, notadamente de 
seus "ciclos", ajudam a entender as variaç:Ões de suas necessida-
des de capital de giro. 
Cabe lembrar que, para alguns setores, particularm~nte 
os de bens de consumo duráveis, as barreiras à entrada se colo-
cam, inclusive, a nível do capital de giro necessário para crédi-
to ao consumidor e estoques. Neste caso, trata-se de itens es-
senciais no capital circulante de muitas atividades econômicas. 
Levando em conta ainda a estreita ligação entre o nível 
de custos e a necessidade de capital de giro das firmas, as bar-
reiras à entrada relacionadas aos custos <custos de mudan~a; 
acesso aos canais de distribui~ão; subsídios; curva de experiên-
cia <22); escala, etc.), tamb~m teriam papel crucial na determi-
(22) A idéia da ''curva de experiência" é apontar a tendência observada e1 alguns negoc1as por 
tere. seus custos reduzidos à aedida em que a fir•a acumula maior exPeriência na elabora,io 
do produto; ver 1ais detalhes e• PORTER (1986). 
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na~ão da liquidez e rentabilidade das empresas e deveriam ser 
consideradas no estudo da evolu~ão do capital de giro. 
Mas, seguramente, os pontos principais da questão do capital 
de giro de vários setores de atividade, es_tão no poder de nego-
._.i.o.v.Zu dos clientes e no poder de negocia~;ão dos fornecedores. 
Quanto ao poder de nesociaç:ão dos compradores (clien-
tes), afi1·ma PORTER: 
• ... sua ação se faz sentir na indústria, pressionando preços para bai-
Ko; jogando os concorrentes uns contra os outros e reduzindo a rentabi-
lidade do setor. É claro que o poder de cada grupo de c01pradores da 
indústria depende de certas características quanto à sua situação no 
1ercado e da i1portância de suas compras da indústria em relação a seus 
negócios totais. 
Refletindo as condi'ões que torna• os coapradores poderosos os forne-
cedores ta1bé1 pode• eKercer poder de negocia,io sâbre os participantes 
de u• .ercado, aeea,ando elevar pr~os ou reduzir a qualidade dos bens 
e servi,os fornecidos. Fornecedores poderosos pode• consequente1ente 
sugar a rentabilidade de u.a indústria incapaz de repassar os au1entos 
de custos e• seus prÓprios pre,os~ <PORTER, 1986, p. 42l · 
A forç:a dos fornecedores não se restringe apenas a ou-
tras empl~esas, mas também a serviç:os e a Pl~ÓPl~ia mão-de-obra. a 
qual, para setores específicos- onde sua presenç:a se faz de for-
ma altamente qualificada, escassa ou até fortemente sindicalizada 
- pode absorver parcela importante dos custos. 
Por outro lado, em vá,~ios países, tanto o Governo como 
as empresas estatais merecem destaque especial, sobretudo pela 
importância de suas atuaç:Ões na área econômica. Suas aç:Ões, ini-
cialmente no papel de compradores ou fornecedores, têm enorme re-
levância na determinaç:ão da liquidez e rentabilidade de vários 
setores de atividade, além das influências ab~avés de subsídios, 
subvenç:ões. regulamentaç:Ões, etc .. Tais influências se dão, po1~ 
sua vez, não só através da atuaç:ão empresarial, como também 
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através da política econômica adotada. 
Assim, 0 poder de negocia,ão dos compradores e fornece_ 
dores, bem como a rivalidade entre os competidores, são fatores 
l-elevante:s nas alteraç:Ões da situaç:ão de curto prazo das empre_ 
sas, seja ~ em seus níveis de liquidez, 0 que seguramente 
tambéffi afetará suas rentabilidades· 
Da mesma forma, flutuaç:Ões nas condiç:Ões econômicas, no 
decorr~r do ciclo econômico também alteram a rentabilidade a cur-
to pr~_1!:o de praticamente todos os agentes econômicos, o que le-
va a discutir as possíveis alteraç:ões na liquidez e rentabilida-
de das empresas frente a mudanç:as em seus montantes de capital de 
giro. 
1.5. L1qu1dez, Rentabilidade e Capital de Giro 
A relaç:Ko entre a administraç:~o do capital de giro por 
parte das empresas e sua 1 i qui dez e re:nt ab i 1 idade deve se,- di seu-
tida não só no sentido de avaliar os efeitos da reestrutura,ão de 
capital das firmas em seus resultados, bem como para permiti\" 
avaliar os efeitos da reestruturaçio de cada firma sobre os de-
mais agentes do mercado (principalmente aquela parte ligada aos 
prazos e volumes de suas aplicaçÕes)_ 
A questão da liquidez está relacionada basicamente: ao 
problema de sobreviv~ncia da firma no curto prazo, ou seja, sua 
capacidade em atender aos pagamentos em dinheiro exigidos por 
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obriga~ões contratuais. Este risco de insolvência está determina-
do pelo nível de capital de giro existente na empresa, sua compo-
si,ão (disponível, contas a receber e estoques), e o prazo de 
transformaç:ão dos ativos não monetários e de menor grau de liqui-
dez (estoques e duplicatas a receber). 
Influem neste risco de insolvência <também chamado ris-
co financeiro>, fatores tais como: a natureza das opera~ões da 
firma; poder comercial de seus clientes; tipo de concorrência; 
organizaç:ão do mercado; oscilaç:Ões da economia e o compol~tamento 
da in+'lcu;ão. 
De uma forma bem ampl:c;~>~ a questão da liquidez nada mais 
é do que a questão da administraç:ão do capital de giro. 
Tomando-se a rentabilidade, em seus dois componentes 
básicos - a margem de lucro (lucro/vendas) e a rota~ão do capital 
investido <vendas/capital) -observa-se que o nível de investi-
mentos, do qual uma parcela ~ o capital de giro (ou capital cir-
culante, ou ativo circulante), influi na rota~~o do capital. 
Ao mesmo tempo, estes valores que compÕem o ativo cir-
culante, também compõem o custo total C ou dele resultam), enquan-
to determinantes básicos do lucro. Basta lembrar, por exemplo, 
dos pre~os de compra, dos custos de p\·ocessamento, da carga de 
custos indiretos, do consumo médio de materiais, do valor dos es-
toques, etc .. 
Estes valores representam parcela essencial na determi-
na~ão da margem de lucJ·o, OLI se:ja: se: o montante: físico de: produ-
tos acabados depende da política de vendas, ''mix'' de produtos, e 
produç:ão (para estoques, sob encomenda, etc.) da firma, seu v:alo1· 
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unitário resulta dos custos de produ,ão - sendo que. o montante 
dos estoques de produtos acabados influi na rota,ão do capital e 
seu custo unitário, no lucro. 
Da mesma forma, o valor investido em contas a receber é 
fun,ão ~- valor das vendas e da política de gestão dessas contas 
(sele'~~ de clientes, limites de crédito, política de cobrança e 
prazos ~oncedidos). Mais uma vez, a ponderação destes fatores 
afetará o cálculo da rotação, com o custo das vendas afetando a 
margem. A gestão dessas contas pode gerar um acréscimo ou decrés-
cimo de custos mudando a taxa de ,-entabi 1 idade. 
O esquema <*> a seguir resume o raciocínio: 
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Outra questão essencial para o financiamento das empre-
sas, em especial de seu capital de giro, refere-se ao quadro de 
incertezas vigente no funcionamento da economia. Este cenário 
quase sempre é agravado como resultado de altas taxas de juros e, 
principaJ~~nte, de uma situacio de inflacio cr8nica e ascenden-
te- ceni~io predominante no caso brasileiro nos dltimo5 anos. 
Os tipos de implica~ões, quanto às determinações do ca-
pital de giro, pelo efeito dessas dltimas vari~veis é a quest~o a 
ser discutida a seguir. 
1.6. A Infla~lo • o Capital de Giro 
O impacto do processo inflacion,rio no capital das em-
presas manifesta-se, fundamentalmente, na parcela referente ao 
capital de giro das empresas <23)_ Considera-se inclusive que, 
pelo fato deste efeito ser direto, crescendo exponencialmente a 
necessidade de capital de giro em fun~~o da infla~~o, dever-se-ia 
adicionar às três decisões básicas da á1·ea financeira <investi-
mentos, financiamentos e dividendos, ou distribui,~o de lucros) 
mais uma: a decisão <ou administra~ão) de capital de giro (ê4) 
(23) Alguns estudos que apontu ista relad'o merecem deitaque, ea especiaL a.queles que tra.tara.11 
do capital de giro' PUGGINA (19811; BACIC (19831 • MARTINS & ASSAf NETO (1985) cap. 11. 
(24) Ver a respeito PUGGIHA (1981). 
• 
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Isto se justifica não só pelo efeito inflacionário em 
cada um dos componentes da NCG, como também, por seu efeito no 
fluxo de lucros da unidade (um do1i elementos mais importantes do 
autofinanciamento>, podendo gerar, ao ser distribuído indevida-
mente, a descapitaliza~ão da firma, criando assim problemas para 
sua sobrevivência. 
Quanto aos efeitos sobre os componentes da NCG, deve-se 
lembra\· que este é composto de elementos monetários - caixa, du-
plicatas a receber, contas, fornecedores e empréstimos a pagar 
(desde que não indexados>- e não monetários (ou reais) - esto-
ques e empréstimos a pagar indexados - que mudam de caráter con-
tinuamente e renovam-se constantemente, durante seu "ciclo de 
caixa". 
A 1igaç:ão de caráter dinâmico de uma série de variáveis 
dete1·mina a posiç:ão média, Monetária e não monetária, desta pa1·-, 
cela de capital. Conforme já discutido, aspectos específicos 
e)(istentes em cada mercado influem na composi~;ão do capital de 
giro - como por exemplo, a o1·ganizac;ão da produção, as políticas 
de compra, de venda, de cobranç:a, estratégia frente a diferentes 
situac;Ões econômicas e a concorrência - acabando por determiná-
la. 
Neste sentido, estudar a influência da inflac;ão na ne-
cessidade de capital de giro das firmas implica analisar, nia só 
os fato1·es que determinam o montante de l"ecursos necessário para 
financiar o processo erodutiyo, os estoques e as yendas, mas, 
fundamentalmente, o grau de exposic;ão à inflac;ão destes recu1·sos. 
Cabe lembrar que, a simples elevac;ão de Prec;os dos insumos utili-
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zados aumentaria o volume de fundos necessários. 
Os recursos envolvidos no processo produtivo -cujo ci-
elo é determinado pelos equipamentos utilizados, pela duração do 
processo (prazo de produção), pela disponibilidade de insumos bá-
sicos <acesso, sazonal idade), e pela organi:zaç:ão do p\·ocesso (mé-
todos de trabalho) - não apn~sentam, em sua maior parte, risco de 
exposiç:ão à inflaç:ão, porquanto são itens não monetários (esta-
ques de matérias-primas, materiais secundários e auxiliares, em-
balagens; produtos em processo e produtos acabados). Por serem 
ativos reais, no geral, não perdem valor com a inflaç:ão, sendo 
considerados "autovalorizáveis". 
A preocupação com este componente diz respeito ao volu-
me de fundos necessários para, caso oconMa reduç:ão, enfrentar o 
problema através da diminui,ão tanto do prazo de produç:ão <reor-
ganizaç:ão do setor; programação de produção; redução de tempos 
ociosos~ introdução de mudanças tecnolÓgicasJ etc.> como dos cus-
tos de produção <25>. 
As vendas a crédito generalizadas na economia, por r e-
presentarem um importante instrumento de vendas e de concorrên-
cia (26>, em geral significam uma grande parcela do investimento 
em capital de giro. No ptMazo fornecido, as empresas sofrem os 
efeitos da inflação - quando os valores das duplicatas não incor-
(25) Esta preocUPação é prática11ente irre1~nte no setor hrciário da econ011ía íc011ércio e ser-
vi~os e11 gen.1) 1 sendo •ais. COIIUI nas. npresal do setor pri11:í.rio e secundário, sobretudo na 
indústria de transfor•a;io. 
(~) Vários e-studos ji, apontara• a relação direta das vendas de setores, c011o o automobilístico, 
e o crédito direto ao consu11idor; por execplo COATES (l9BS). 
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param as expectativas inflacionárias. Esta deteriora~ão das con-
tas a receber acabará impedindo que as empresas alcancem a renta-
bilidade desejada, já que o contínuo aumento dos custos de repo-
si~;ão obriga a destinaç:ão de parcelas crescentes de lucros ante-
riores para manter seu nível de operaç:Ões, até o ponto em que não 
tenham mais condiç:ões de mantÊ-to. 
Este problema - vender a prazo e cobrir os custos de 
reposiç:ão é maior nas firmas que trabalham sob encomenda ou 
subcontratadas <27> pois o preç:o é fixado antes do início da 
produç:ão. Tal fato agrava-se ainda mais naquelas empresas que não 
conseguem incorporar a expectativa de infl cu;ão ou indexar seus 
preç:os. A deteríora~~;ão dos valores a receber se inicia na aceita-
,ão do or,amento pelo comprador e continua durante o tempo de 
produ~ão, durando até o recebimento da venda. 
Logicamente, este problema depende do pode,~ de barganha 
(poder de mercado e g1·au de monopólio) de cada firma frente a 
seus clientes, possibilitando ou não a indexa,ão de suas vendas. 
Também aquelas empresas que, mesmo tendo linhas pró-
prias de produtos. estejam com a produ,ão atrasada ou defasada em 
relaç:ão às vendas, enfrentam problemas de exposiç:ão à inflaç:ão. 
Aquelas unidades com linha própria. que conseguem for-
ma1· estoques de produtos acabados .. seriam afetadas apenas no pra-
zo de recebimento, contando com a possibilidade de valorizarem 
seus estoques. Cabe sublinhar que os estoques diminuem a ,-otaç:ão 
(21) A reh.~ão e-Kistente entre as e~presas subcontra.h.da.s e as subcontrah.ntes pode ser vista no 
excelente trabalho de PAGNANI (197&). 
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do capital circulante, já que aumentam o volume do capital inves-
tido. 
Uma alternativa que se generaliza com o processo infla-
cionário, na questio das vendas a prazo, i a de tentar incluir no 
preç:o as expectativas inflacionárias, ou transformar este pre(;o 
em algum indexador da inflaç:ão, visando alcan,;ar os custos de re-
Outra forma de atuaç:ão liga-se à concessão de descontos 
para pagamentos à vista, reduzindo o investimento m€dio nestas 
contas e diminuindo, portanto, a exposiç:ão à infla(;ão. 
Estas alternativas ligam-se ao podel· de fixac;ão de pre-
ç:os das diferentes unidades e de seu poder nos diferentes merca-
dos em que atuam. 
Hudan(;as na política de cridito (selec;ão de clientes, 
limites de cridito, concess~o de prazos> e cobran,as mais rígi-
das, também estão relacionadas ao poder econômico de cada agente, 
e afetam diretamente o nível de recut-sas necessários. 
Além do fluxo de recursos exigido para o ciclo Produti-
vo e de recebimento das vendas, as firmas necessitam, pOl- várias 
razões, formar estoques (desde caixa em dinheiro, passando por 
matérias-primas e outros insumos, até os pt-odutos acabados). 
O djsponíyel (dinheiro), apresenta-se completamente ex-
posto à infla,ão, daí a prática comum em períodos inflacionários, 
de manter-se apenas um nível mínimo ligado às defasagens existen-
tes entre entradas e saídas de caixa, no funcionamento normal da 
firma. Também o investimento em títulos de liquidez imediata 
(''over night'' ou ''open-market'', por exemplo), permite redu2ir a 
perda com a manuten,ão de fundos em disponibilidade. 
O inve~timento em gstoqugs dg matérias-primas, apresen-
ta-se, em princípio, como uma possibilidade de proteç:ão contra a 
in·fla<;:ão, na medida em que seu valor monetáxio, em te,~mas reais, 
praticamente (pelo menos> se mantém no processo inflacionário. 
Alguns fatores determinam, em condi<;:Ões normais de fun-
cionamento, a demanda e o nível de estoques: nível de Produç:ão, 
condi<;:Ões de fornecimento de materiais (prazos de entrega, atra-
sos e sazonalidade> e alterações esperadas de preç:os. No caso de 
investimentos especulativos em estoques, quase sempre são finan-
ciados com passivos monetários <empréstimos e financiamentos). 
Note-se, em períodos inflacioná,~ias, a impo,~tância da 
questão da reposi~ão dos estoques, tanto d~ matérias-primas quan-
to de produtos acabados, para muitas empresas. Aquelas unidades 
que obtêm prazos de pagamento maiores que o necessário para pro-
duzir e receber, não sofrem com esta questão, ao contrário daque-
las que não conseguem este benefício e que se vêem obrigadas a 
utilizar parcela. crescente de seu lucro para a reposi<;:ão dos es-
toques ou solicitar empréstimoP bancárioP, proYocando aumento de 
custos financeiros. 
Em Períodos inflacionários é normal a tendência das 
firmas de reduzirem seus prazo~ de Yenda e tentarem aumentar seus 
prazos de compra. Neste jogo de forç:a, as empresas com menor po-
der de met·cado saem perdendo, com a reduç:ão de seu prazo de com-
pra e aumento do de vendas, com o consequente aumento da necessi-
dade de capital de giro e de exposição à inflaç:ão. 
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Neste sentido, torna-se mais delicada a questão do fi-
nanciamento da necessidade de capital de giro, já que, para co-
brir a defasagem entre as necessidades de giro, os financiamentos 
correntes obtidos e a parcela de capital próprio destinada a este 
giro, a empresa recorre a uma outra fonte de recursos, em geral 
de origem bancária. 
Convém lembrar que o endividamento monetário <emprés-
timos e financiamentos> em épocas de infla,ão é, em princípio, 
favorável à empresa, porém, este tipo de endividamento monetário 
ap,·esenta restriç:Ões quanto à sua utilizaç:ão indiscriminada, em 
relaç:ão ao princípio do risco crescente, o qual aponta que, quan-
to maior o volume de capital de terceiros utili2ado em relaç:ã.o a.o 
capital pr6prio. maior o risco de sofrer prejuízo no caso de uma 
quede_ não prevista na taxa de retm~no (28). O volume de emprés-
times que uma empresa pode obter depende de seu porte, poder de 
mercado e de seu capital pr6prio, enquanto principais determinao-
tes de seu acesso ao mercado de capitais e a fontes de financia-
menta mais baratas. 
Em resumo, dimensionar e administrar o capital de giro 
em um pel·íodo inflacionário crônico exige mudanç:as constantes e 
complexas. As emp·~·esas tendem buscar uma posiç:ão com o mínimo 
de ativos monetários financiado pelo máximo de passivos monetá-
rios, considerando, ~ claro, os custos implícitos e exPlícitos 
dos financiamentos obtidos. 
(28) Esta questão e tratada no estudo do grau de alavancaget financeira, e pode ser vista e. BA-
C!C !199f). 
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As variáveis dinâmicas que continuamente afetam e mudam 
esta posição, são determinadas por uma série de fatores sobre os 
quais a firma pode ter ou não domínio. 
A possibilidade das vendas cobrirem os custos de repo-
sição dos estoques quase sempre está limitada a empresas que 
atuam em mercados oligopolizados e que têm clara vantagem na ne-
gociac;ã'o em 1iUas compras e vendas. Esta categoria de empl~esa • e, 
em geraL a que obtém maiores ganhos num período inflacion<h-io, 
dada ~aa possibilidade de fixar condic;Ões favoráveis de compra 
e venda, e de repassar totalmente os custos incorridos, garantin-
do ainda certa margem para a reposic;ão dos aumentos de prec;os dos 
insumos. 
Um último ponto a destacar é que estas condi~Ões, que 
favorecem os agentes no plano microeconômico, têm seríssimas con-
seqUências no plano macroeconômico. Tais consequências estão in-
timamente relacionadas à pl·Ópria questão da instabilidade da eco-
nomia capitalista (29) 
(29) Esta qu~tio pode ser vista e11 HINSt:Y U98óL 
CAP:f.TULO e 
DIMENSIONAMENTO E FINANCIAMENTO 
DO CAPITAL DE GIRO 
CAPzTULO e 
DIHENSIONAHENTO E FINANCIAMENTO 
DO CAPITAL DE GIRO 
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Após discutir a caracteriza~ão e dinâmica do capital de 
giro cabe, em seguida, investigar e analisar como tem sido trata-
do o seu dimensionamento. Para se estabelecer convenientemente as 
dimensões do capital de giro, no entanto, é necessário estudar 
seu financiamento, posto que, Pela forte interdependência entre 
tais aspectos, a análise torna-se mais completa e consistente. Em 
complemento, expõe-se ainda uma análise acerca do custo das diTe-
rentes fontes, enquanto fator essencial para o desempenho das em-
presas. 
A questão do capital de giro deve ser enfocada a partir 
de sua dupla determinac:ão: investimento de recursos correntes e 
seu financiaa:ento. F'or sua vez, a inserç:ão e posição de c:ada uni-
dade em seu meio (fornecedores-trabalhadol·es-clientes-governo) é 
que, de fato, determinam os montantes de recursos a serem inves-
tidos. As relaç:Ões da unidade com seu meio dete1·minam, também, as 
formas como estão sendo financiadas as aplicaçÕes. 
As unidades que conseguem determinar essas rela~ões de-
limitam, tanto o volume dos investimentos quanto a melhor forma 
de financiá-lo. Algumas unidades conseguem, quanto muito, deter-
minar as aplica~ões, enquanto outras não detêm o devido controle, 
nem mesmo sobre os investimentos necessários e seu financiamento. 
Neste caso, algumas empresas impÕem sobre outras a estrutura das 
aplica~ões e a forma de financiamento. 
Estas últimas unidades - já referidas como as mais frá-
geis da cadeia, por via de regra: micro, pequenas e m~dias empre-
sas - apresentam geralmente problemas crônicos de capital de giro 
(quase sempre ligados à estrutura inadequada de financiamento). 
Isto não quer dizer, no entanto, que as maiores empresas não en-
frentam problemas relativos ao capital de giro. Neste caso, basta 
apenas que algumas das condi~Ões já apontadas se concretizem (co-
mo por exemplo: aumento ou queda rápida de vendas; excesso de 
imobiliza~Ões ou investimentos especulativos em estoque, ::_•em con-
trapartida nas fontes de financiamento; et.c.) 
Torna-se, portanto, essenc: ial apurar · corretamente o 
montante de recursos envolvidos nas operaç:Ões das empresas e, 
ademais, como está sendo financiado. Noutros termos, b~ata-se de 
considerar o conceito da Necessidade de Capital de Giro <NCG) co-
mo ,rte do Capital Circulante. Ali,s, deve-se ressaltar que o 
próp, ;o entendimento do capital circulante torna-se mais completo 
a pa,: ir da concepç:io e anilise da NCG. 
Uma vez conhecidas as ca\·acteristicas específicas das 
vari,veis envolvidas neste cálculo. mesmo sabendo-se das limita-
~ões impostas ao dimensionamento adequado de uma NCG válida para 
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um grupo de empresas, é possível pensar numa aproxima~ão razoável 
das tendências verificadas nos diferentes grupos de contas envol-
vidos nesta apuração. 
[le modo geral, envolvem-se neste cálculo três fatores: 
volume de gastos <custos e despesas), prazos (de produção, de 
compras e de vendas) e nível de estoques (de matérias-primas; 
produtos/serviç:os em elaboração, p1·odutos acabados, etc.). 
Além da apuração do montante da NCG para os diferentes 
momentos de atuação de cada unidade econômica início de ativi-
dade i f une ionament o norma 1 e sazona 1 idades e/ou mudanç:as nos n í-
veis de produção e venda - bem como de sua evolução no tempo, é 
possÍYel e necessário estabelecer médias representativas de com-
portamento dos três fatores envolvidos, (volume de gastosi P\~azos 
e estoques) e evolu~ão destas médias para os diferentes setores e 
gêneros de atiyldade. 
Este conhecimento permitir' o estabelecimento das con-
di~Ões vigentes <nível t•elativo de gastos correntes, estoques e 
prazos praticados> nos diferentes setores, bem cumo a possibili-
dade de analisat~ políticas adequadas de financiamento, não apenas 
de acordo com as necessidades individuais das firmas <caso a ca-
so) mas tamb~m, e principalmente, em termos setoriais. Assim, o 
correto entendimento de sua determinação não deve ser visto ape-
nas do ponto de vista dos diferentes intet~esses particulat·es en-
volv~_óos nesta apuração, sejam de investidores, analistas, finan-
ciadnres, pesquisadores e/ou de f'ot~muladores de Políticas. 
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Se em alguns momentos o intel-esse se volta para o mon-
tante dos investimentos <acionistas, privados e pÚblicos, envol-
vidos em projetos de investimento), em outros, interessa sua com-
posiç:ão, tal que permita exercer uma adequada gestão de seus com-
ponentes (administradores), ou identificar os montantes envolvi-
dos e f~rmas de financiamento <analistas financeiros ou de crédi-
to) .... -.~na-se claro, pois, a importância de agrupar todos estes 
aspt-"t;'.:; <montante, financiamento e gestão> numa medida e, atra-
v és um método, apontar e estudar as determinantes geniis do 
capit~l de giro, interpretando, inclusive, sua evoluç:ão no tem-
po. 
Em outras palavras, deve-se considerar que apreender a 
dinâmica da NCG é tão ou mais importante que o seu dimensionamen-
to seja na implantaç:ão das firmas, seja em seu funcionamento 
corrente_ Vale dizer, torna-se fundamental examinar como se modi-
fica a pr6pria NCG, bem como sua forma d~ financiamento e, ainda, 
como estas modifica~ões (de montante e prazo) alteram a NCG, numa 
rela~ão biunívoca de determinação. 
É neste sentido que devem ser analisados, inicialmente, 
os diferentes métodos de determlnatão da Necessidade de Capital 
de Giro, particularmente com interesse na apuraç:lo e capacidade 
de informa~ão, análise e gestão. Observe-se que o volume desta 
necessidade variará segundo a natureza das informaç:Ões disponí-
veis. 
A rigor, como se sabe, o capital de giro compreende to-
do o investimento da empresa em termos correntes, ou seja, esto-
ques de matérias-primas, materiais secund,rios e de embalagens, 
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produtos/servi~os em elaboração, fluxos de custos e despesas 
(contas a receber), saldos em caixa e bancos, etc. - enfim, a 
parcela do •tiyo cujo ciclo de reposição é de menor duração. 
Em termos cont~beis, na anilise de cridito - sobretudo 
para os investidores - interessa também definir o capital de giro 
em termos líquidos, ou seja, como sendo a diferen~a entre aqueles 
ativos ~orrentes e os compromissos correntes : Ativo Circulante -
Passivo Circulante. Neste caso, o conceito de capital de giro re-
flete implicitamente a idéia da estrutura de financiamento a cur-
to prazo. 
Estas medidas - Ativo Circulante e Capital Circulante 
Líquido - não têm o mesmo significado tampouco atingem o mesmo 
montante: a primeira mostra o valor total dos investimentos cor-
rentes, em contraposi~ão aos investimentos permanentes; a outra 
medida, do capital de giro expresso em termos líquidos (CCL) é 
concebida considerando a empresa em funcionamento, ou seja, sua 
dinimica, seu dia-a-dia, num processo contínuo de investimento e 
financiamento. 
Neste sentido é que podem ser avaliados os diferentes 
métodos de dimensionamento do capital de giro, os interesses en-
volvidos em cada um deles e as vantagens e desvantagens de utili-
za~ão, a partir de uma divisão em quatro grupos, a saber: 
a) dedu~ão de componentes do balan'o patrimonial 
foque contábil); 
(en-
b) relaç:Õe-s médias com o fatu1~ame-nto ou custo de produ-
~ão; 
c) fluxo de caixa; 
d) métodos analíticos. 
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e.t.t. O enfoque contábil: dedu,lo de co•ponente• do balan-o 
Sob a ótica cont,bil define-se o capital de giro atra-
=~ns conceitos básicos: 
Capital Circulante, Ativo Circulante ou Capital de 
Giro: parte do capital de uma firma representado pe-
las disponibilidades, duplicatas e contas a receber e 
estoques; com referência contábil a um dete\·minado 
ciclo operacional da firma. 
Capital Circulante Líquido ou Capital de Giro Líqui-
do: este conceito baseia-se na diferença entre os 
ativos circulantes <Disponível e Realizável a curto 
prazo) e os passivos circulantes (obrigações assumi-
das pela firma com vencimento para o exercício social 
subsequente, ou o exigível a curto prazo). 
Capital de Giro Próprio: é a pat-cela ·do ativo circu-
lante financiada com recursos próprios, isto i, o que 
sobra do patrimônio líquido após o comprometimento 
com o ativo permanente. 
Estes valores apurados, através da contabilidade das 
firmas representam resultados, em cada momento de apuraç:ão, do 
montante de recUJ·sos existentes na emp\·esa, ou seja, baseiam-se 
na "estática patrimonial"". Com efeito, os problemas ligados à 
est,tica patrimonial sio inevitáveis. Em primeiro lugar, a neces-
sidade de recursos de uma empl·esa, para sua operat;ão em seu dia-
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a-dia, nem sempre ca,~responde a uma destas medidas contábeis. Pe-
lo tipo de conven~io utilizada, tais medidas misturam itens com 
di-ferentes vencimentos em termos de recebimento e pagamento; 
itens cíclicos com eventuais (err~ticos), e, ainda, itens de di-
ferentes possibilidades de transformação em liquidez efetiva. 
Além disso, ao incluir valores das Duplicatas a Receber, no Ativo 
Circul~nte, engloba tanta as necessidades, ou aplica~ões de capi-
tal, quanto uma de suas fontes, o lucro. 
O conceito de Ativo e Passivo Circulante, embora conte-
nha tt~.nto contas "operaciona~»" (ligadas ao ciclo operacional 
normal da fima) quanto contas ''financeiras'' (desde dinheiro em 
caixa e bancos até aplicaç:Ões financeiras e em outras empresas), 
n~o r onsidera o essencial no capital de giro que ~ sua estreita 
ligaç:ão com o ciclo operacional. 
E, finalmente, a análise através dos demonstrativos 
contábeis aponta medidas estiticas <saldos) do fim de um determi-
nado período, não mostrando, por conseguinte, as mudanç:as geradas 
pelos novos recursos apartados e as medidas resultantes da nova 
situaç:ão financeira, ou seja as causas das al teraç:Ões na situadio 
financeira. 
Na tentativa de melho1M utilizar os relatórios contábeis 
para a análise dinâmica das empresas, outros demonstrativos e es-
tudos tim sido desenvolvidos, destacando-se, para a análise do 
capital circulante líquido, a Demonstração de Origens e Aplica-
çBes de Recursos CDDAR> - a qual permite, inclusive, a geração de 
novas relat;Ões consideradas "nobres" (30) pa1Ma a análise finan-
(31) Vtr a respeito HATARAZZO U9BSl, pg. 188. 
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ceira das firmas, principalmente os indicadores ligados à liqui-
dez. No 
Caixa 
mesmo sentido, desenvolve-se a Demonstra~ão do Fluxo de 
(31) a partir dos relatórios financeiros das Sociedades 
Anônimas, que permite rela~ões e análises referentes à adminis-
tra~ão financeira. 
De qualquer maneira, algumas informa~;ões básicas podem 
ser extraídas a partir das medidas tradicionais do Capital Circu-
lante LÍqLtido: 
a) se o Ativo Circulante for menor que o Passivo Circu-
lante significa que uma parte dos valores de baixa liquidez 
<Realizável a Longo Prazo) está sendo financiada por dividas de 
alta exigibilidade <empréstimos de curto prazo, por exemplo); 
b) se o Ativo Circulante for maior que o Passivo Circu-
lante, significa que uma parte dos valores de alta liquidez está 
sendo financiada por dívidas e valores de baixa exigibilidade 
(exigível a longo Prazo ou patrimônio líquido - recursos perma-
nentes à disposi,ão da empresa); 
c) se o Capital de Giro Próprio for positivo, significa 
que além do imobilizado estar sendo financiado por dívidas a lon-
go prazo ou recursos próprios~ o mesmo estaria ocorrendo com uma 
parcela dos ativos circulantes. 
A utilização dos relatórios contábeis para o dimensio-
namento da NCG coloca-se, portanto, apenas como um instrumento 
inicial e precário de análise e, assim mesmo, restrito à análise 
(3U ide• ~ pg. 19~. 
56 
de emp1·esas já em funcionamento, das quais não se dispÕe de maio-
res informaç:5es externas, alim de Balan,os Patrimoniais e Demons-
trativo de Resultados sintdticos ou pouco detalhados. 
2.1.2. R•la,B•• M•dias co• o Fatura••nto ou Custo d• Produ,lo 
Neste método, a avaliaç:ão das necessidades de recursos 
para capital de giro das empresas se da1·ia em funç:ã.o de dados 
contábeis históricos da própria firma, ou de índices de empresas 
similares. Constitui-se, assim, uma estimativa realizada por ana-
logia histórica com os dados da empresa, ou de outras empresas do 
mesmo setor de atividade. 
Esta estimativa tem por base as relaç:Ões do volume do 
capital de giro (aqui definido, contabilmente, como Ativo Circu-
lante - Passivo Circulante) com o montante de faturamento ou cus-
tos de prodw;ão, considerando, outrossim, o níve·l de produção e 
vendas que se tem em vista. Assim, po\~ exemplo: dada uma relac:ão 
histórica que aponte a necessidade de um volume de capital de gi-
ro equivalente a dois meses de faturamento, e na suposição de que 
esta relação continua válida para um volume projetado de vendas, 
haver~ necessidade de injetar na empresa um volume de dinheiro 
correspondente a dois meses daquela previsão de faturamento. 
Se estas relações forem extraídas de demonstrações con-
tábeis, repetem-se os problemas apontados anteriormente, perden-
do-se, pois, a característica dinâmica da necessidade de capital 
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de: giro <32) 
Em funtão destas características, já discutidas no capÍtulo 
anterior, este m~todo n~o passa de uma refe:rincia histdrica e, 
portanto, sujeito a todos os erros ocasionados pelas mudan~as dos 
fatores envolvidos: desde: novas tecnologias alterando as p1·azos 
produtivos,- até novos métodos e prazos de: comercializac;:ão. 
Este método, quando utilizado na de:terminar;:ão do volume: 
de investimentos necessários para projetos de: implanta~ão e ex-
pansão, repetindo a experiência do passado, não Permite: verificar 
as mudanças ocorridas e:, assim sendo, prejudica se:u uso como ins-
trume:nto de: planejamento e gestão da firma, seja para questionar 
o volume: a ser inYe:stido ou mesmo para planejar suas modifica-
f;Ões. 
2.1.3. H4todo do FluKo de CaiKa 
Este caminho consiste na realizaf;ão de uma previsão da 
evoluç:ão temporal das entradas e: saídas de caixa, dete,~minando-se 
as necessidades de capital de giro pelas diferen~as encontradas. 
é o único método que:, de acordo com sua construc;ão, pode fornecer 
a mel ho,~ estimativa instantânea dos recursos necessários nos di-
ferentes momentos de operaç:ão da firma, já que todos os outros 
métodos levam sempre a um valor médio da NCG. 
(32) E1 setores ande o capital circulante corresponde pratica1ente ao capital total (co•ércio p. 
ex.) esta rela•ão per1ite administrar boa parcela de rotação do capítal total, desde que 
devida1ente apurada. 
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O maim· destaque na análise deste método é que ele Pe1·-
mite, não s6 um adequado entendimento do conceito de NCG, mas 
também uma comparação analítica com os demais métodos. Em outras 
palavras, o uso desta técnica propicia o entendimento adequado 
das var-iáveis envolvidas no NCG, sua dinâmica e a base pa1·a o es-
tudo mais aprofundado do tema. 
Os fluxos de caixa são montados através de diferentes 
hipdteses quanto a prazos de compra <ou pagamento) e de venda, 
conforme o exemplo abaixo (33): 
&tnàs 
Slinsllomll. 
illlru 
Si)jo jo Di• 
Sildo AcUOII. 
!11:61 
~' vtadas diárias = 3.tlt U.M. 
Despesas: Hercadorias= 2.tee U.H. 
Outras = 1.et0 U.H. 
Hipóteses: Prazo de Venda = 7 dias 
Prazo de Pagaeento: , .ercadorias = 7 dias 
.outras desp. = à vista 
FLUXO DE CAIXA 
liegllldil 
''"' 
Gluta kiata Stxh Sáhido Dolil!l 5rglllld;: 
3.1M 
2.1M 
UM UM UM UM !.IM !.IM !.IM !.IM 
U.IMI U.IMI U.IMI U.IMI !L IMI U.IMI !L IMI I 
!l.IMl . !2.Mil !3.Mil !4.1Ml !5.1Ml !!.IM I !7.Mil (7.1Ml 
Ter'a 
3.1M 
UM 
!.IM 
I 
!7.1MI 
(33) U1 fHeJplo nu1~rico coJpleto do 1étodo pode ser visto no Apêndice I, págs.i a 6. 
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Neste caso, a expressão representativa de NCG con·es-
ponde ao maior saldo acumulado negativo C34>, ou seja, $ 7.000 no 
exemplo. Um outro destaque, ressaltando a impo\·tância do método 
do fluxo de caixa, é que ele aponta, com grande precisão a esti-
m~L~--- dos recursos necess,rios nos diferentes .momentos. As dife-
rentes hipóteses demonstram que, embora o montante dgs gastas 
permane~a constante, os diferentes prazos concedjdgs e obtidos 
influem decisivamente na necessidade de capital de giro. 
Outro item relevante na comPosi~ão da necessidade de 
capital de giro são os estoques. No casa das empresas comerciais 
estes compreendem basicamente as mercadorias; no caso das empre-
sas industriais incluem-se as matérias-primas, os materiais se-
cundários; as embalagens; os produtos em elaboração; as peças pa-
ra reposic:ão e os produtos acabados; e, nas empresas agrícolas, 
as lavouras em desenvolvimento, as sementes, o gado para criac:ão, 
etc. 
No dimensionamento da NCG, os estoques são simplesmente 
adicionados ao total até então determinado. Assim, supondo a ma-
nuten,ão de um estoque de mercadorias suficiente para 2 dias de 
vendas, a ser formado no prim~iro dia, e retomando o fluxo de 
caixa da hipótese anterior, temos: 
C34) Alguns autores prefere• to1ar co1o NCü uta tidia dos saldos acu1ulados negativos. 
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FLUXO DE CAIXA !com estoque) 
Se!lll~i. TtHi Quuti tainh S.xt• S:illidO DoliR911 S.,und• J Trru 
Eot..m UM 3.Mt 
SúAs--iu !.Mt !.Mt 
úl .... 4.Mt 
llltns i.Mt i.Mt i.Mt i.Mt i.Mt i.Mt i.Mt i.Mt i.Mt 
Stldo H Ji1 U.Mtl U.Mtl U.Mtl U.Mtl U.Mtl U.Mtl U.Mtl (I. Mil I 
S.IO. 1<11111lado U.Mtl (!.Mil (3.Mtl !I. Mil (l.Mtl (ó.Mtl (7.Mtl Ui. Mil Ui. Mil 
(i!:G) 
À NCG anteriormente apurada, de 7.000 U.H., simp1esmen-
te acrescentou-se o montante dos estoques formados já no Primeiro 
dia e pagos 7 dias dePois, no valor de 4.000 U.M., ge\·ando uma 
nova NCG de 11.000 U.H. 
Aproveitando a simPlicidade do exemplo deve-se discutir 
um último aspecto importante no dimensionamento da NCG. Trata-se 
. 
do lucro gerada nas transac:ões. Trabalhou-se até aqui na suposi-
ção de que as vendas diárias do comet·ciante não gera1·am lucros, 
cobrindo exatamente o montante de gastos diários. Admitindo-se 
agora que existe lucro - que as mercadorias são vendidas por $ 
3 .500, por exemplo - o que muda no capital de giro? Em termos de 
volume de dinheiro necessário, nada. 
Neste ~ltimo exemplo CFluxo de Caixa c:om estoque> a NCG 
de 11.000 U.M. é gel-ada pelas condie;ões de concessão e obtenç:ão 
de cr~dito por parte do comerciante, alim dos estoques. Essa ne-
cessidade de recursos deveri ser bancada por alguém:ou capital do 
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prÓprio comerciante, ou emprdstimos de terceiros. 
Se a empresa recorrer a empréstimos, haverá necessidade 
de pagar juros, aumentando as despesas e, por conseguinte, a 
própr!;;. NCG. Supondo que o comerciante tenha tomado esse valor 
por empréstimo -porém, sem juros (para simplificar) -e ql\e as 
vendas gerem 500 U.M. de lucro por dia, YE'l"ifica-se que, aos 
poucos, ele conseguir~ pagar o empréstimo efetuado, diminuindo os 
recursos de terceiros e aumentando o capital próprio; ou seja, a 
própria forma modifica a composi~ão do financiamento do capital 
de giro. Ao final de 22 dias <11.000: 500>, contados a partir do 
início do recebimento das vendas, a empresa terá pago o emprésti-
mo, voltando a ter apenas recursos prÓprios financiando sua NCG. 
Nota-se, mais uma vez, que a existência de lucro não alte\·a a 
NCG; apenas torna possível financiá-la com recursos Próprios 
(35) 
A utilização do mitodo d€ fluxo de caixa deixa patente 
a necessidade de informações precisas quanto aos fatores determi-
nantes da NCG: montante de gastos, políticas de crédito e esta-
ques, e prazos de pagamento dos diferentes gastos. Estas informa-
~ões exatas só estão disponíveis dentro das empresas, sendo, pos-
sível, no entanto, mediante alguns ajustes e operando com valo-
res i '-Hos, realizar seus cálculos através das demonstraç-Ões con-
tábeis (36) 
(35) U.a visão diferente desta qijtstão, ecbora não invalidando a que foi apresentada, pode ser 
vista ea GAUTO <1986). 
C36} A apuração do fluxo liquido de Caixa através d~ demonstrativos contábeis pode ser vista e• 
KATARAZZO !!987) p. 194. 
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Considera-se como NCG, no caso mensal (37), o maio1· 
''dificit'' acumulado, ji que este seria o investimento de recur-
sos necessários para que a fi1·ma começ:asse sua operaç:ão e chegas-
~~ a completar o ciclo de caixa, passando a ter saldos positivos. 
Apenas um fluxo de caixa diário/semanal daria a NCG no 
momento em que ela ocorre, posto que, no caso dos custos de pro-
du~lo, nio há caincidincia de pagamentos (de materiais e sali-
rios, por exemplo). 
Em rela~;io aos projetos de investimento, no caso de em-
presas com produ.-;ão e/ou vendas sazonais, a apuraç:ão da NCG ba-
seia-se na montagem de um fluxo de caixa anual comparando-se às 
p1·evisÕes mensais de pagamentos e recebimento$. Aqui toma-se ge-
ralmente, como NCG, o déficit mais alto apurado. O quadro do 
Apêndice l-p.8 ilustra esta questão. 
Torna-se cada vez mais comum a utiliza~ão do método de 
fluxo de caixa na elabora~ão e avaliação de projetos de investi-
mentos <tanto de implantaç:ão, quanto de expansão>, quando se dis-
pÕe das informações detalhadas necessárias e das políticas a se-
rem adotadas quanto a prazos e estoques. 
É também indiscutível sua utilidade no planejamento e 
gestão financeira das firmas, atentando-se apenas pa1~a o cuidado 
com os diferentes prazos envolvidos em cada gasto - ta1~efa, hoje, 
completamente simplificada com o uso da inform~tica. 
(37) U• exeaplo do 11étodo de fluxo de caixa 11ensal, utilizando valores 11Ê11ios 11ensaís, pode ser 
visto no APêndice I, p_ 7. 
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2.1.4. Hétodas Analiticos 
Os m~todos ''analíticos'' t~m como característica comum, 
a preocupa~ão em associar a eficácia do fluxo de caixa à possibi-
lidade de apura;io mais ripida da NCG, incorporando a id~ia dos 
ciclos da empresa (ou pn:\zos de prodUI;:ão, compt~as, estoques (38) 
e comerc:ializa~ão> e ponderando os diferentes gastos necessários 
à opel~aç:ão da firma. 
Através da descri;ão de: diferentes métodos chamados 
analíticos, procurar-se-á apontar os objetivos, utilidade: e pos-
siveis limitaç:5es de cada um deles, visando identificar um crité-
rio/método que atenda aos objetivos mais amplos de dimensionamen-
to, análise e gestão do capital de giro <39) 
Estes métodos levam em conta a estrutw~a de gastos e :a 
estrutura de financiamentos das firmas, partindo da no~io de de-
fasagens entre a gera,ão dos gastos e sua efetiva realiza~ão ou 
recupera~ão - os ciclos de produ~ão e comercializa~ão - e a gera-
.;ão e efetivo pagamento- ciclo de comp1·as e estocagem de mate-
riais e recolhimento de impostos. 
Assim, de modo geral, utilizando-se dos elementos b~si-
cos formadores do capital de giro, chega-se sempre à uma necessi-
(38) Antecipe-se que ~ estoques talbú pode11 ser tratados t11 tenos de prazos, conforte serâ 
visto a seguir. 
(39) Dis.c:ute-se apenas os •étodDi de apurado da NCG toh.1 e nio do Capital de Giro f'róPrio, por 
significar, esta Jedida (o ttPital de giro próprio) uaa fonte de financia11ento da riCG enio 
u1a necessidade de recursos para giro. 
dade m~dia de capital de giro, captando e refletindo a dinimica 
de funcionamento das empresas. 
Cabe, neste momento, incorporar na anilise referida ao 
dimensionamento da NCG, uma discussão crucial envolvendo um de 
seus Principais componentes: a estrutura de gasto$ (constituída 
pelos custos e despesas envolvidas na operação/funcionamento das 
unidades econômicas). 
Nesta estrutura de gastos encontram-se determinados 
grupos de contas que independem, diretamente e dentro de certos 
limites, do volume de operação e vendas - são as despesas f'ixas. 
Uma outra parte dos gastos, constituída pelos custos 
variiveis, relaciona-se diretamente com o volume de ope1·aç;ão e 
nível de vendas; por~m. dentro de um certo nível normal de ocupa-
ção da firma, mantem certa estabilidade, desta forma tais custos 
podem ser considerados constantes. 
Acrescente-se a isto a política de estoques (determi-
nando estoques mínimos e de seguranç;a> e de prazos (de pagamenos 
de vendas) e suas mudanças ligadas às sazonalidades tÍPicas de 
determinados setores (produtos de estação, brinquedos, etc>. 
Isto leva l possibilidade de identificar na NCG uma 
parcela permanente, ou uma necessidade eermanente de capital de 
giro (40>, constituída Pelo volume dos gastos de fluxo constan-
te e níveis bisicos de estoques, ao longo de qualquer período de 
análise, independente das va1·iaç:Ões ocorridas no 1·egime normal de 
opera,ão e venda da empresa. 
(4f) Taubéa chamada de necessidade DÍnili de capital de giro; in HOLANDA, N., (1974) P9. 2b9. 
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Aos gastos variáveis associam-se alterações no grau de 
ocupação das empresas: sazonalidades anuais ou mensais, por exem-
plo, gerando maiores vendas em determinadas épocas do ano, aqui-
sições de estoques antes dos períodos de entressafra, ou me-smo 
aquisições maiores frente i expectativa de aumento de preços. 
Identifica-se assim uma parcela yariivel (temporária ou 
sazonal) na NCG, ou uma necessidade variável de capital de giro, 
para cujo dimensionamento torna-se crucial a escolha de Períodos 
característicos de operação, ou seja, períodos que incluam estas 
mudanças, mas que não sejam distorcidos Por seus efeitos. 
Interessa, primeiramente, destacar nesta separação a 
existência de necessidades que podem ser identificadas, também, 
com o curto e o longo prazo; ou seja, a NCG vari~vel, Por sua 
eventualidade, identifica-se com o curto prazo, com o Planeja-
menta financ€iro de curto prazo, decorrendo de vari~veis liga-
das, inclusive, ~natureza de cada setor de atividade. 
Por sua vez, a NCG pe\·manente (po,- sua constância e re-
laç:ão direta com os níveis correntes de atuaç:ão> liga-se ao longo 
prazo das fi r mas, sendo comp 1 ementa\- ao cap it a 1 fixo. Po1· isso, 
sua dimensão é decisiva, não só para a determinaç:ão do montante 
do investimento, quanto para a estratégia de financiamento - es-
sencial à sobrevivência e expansão das empresas ( 4!> 
Os grificos C42> a seguir ilustram a discussão. 
(41) Esta discussão será retc1ada no ite1 re~erente ao ~inanciatento do capital de giro. 
{42) Extraídos, c01 adaptações, de IJASCOOCELOS <1988>. 
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Gráfico III 
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Mesmo considerando-os semelhantes em sua concep~ão bá-
sica, com diferen~;as apenas quanto ao objetivo e natureza das in-
f'ormaç:Ões, vale a pena destaca1· quatro dos métodos chamados ana-
líticos. 
Com o objetivo de apurar, detalhadamente, a NCG e per-
mitir seu acompanhamento, análise e gestão, estes métodos, em ge-
ral, partem de dados extraídos internamente às firmas, buscando a 
maior Proximidade possível com a realidade e dinâmica de cada em-
Presa. Tornam-se assim instrumentos de gestão financeira. 
!.1.4.1. "étodo Analítico 1 
Mediante o confronto entre os financiamentos concedidos 
e os financiamentos obtidos, bem como com os estoques mantidos 
pela empresa, calcula-se a NCG da seguinte forma: 
. Necessidade de Capital de Giro = Financia•entos concedidos <Vendas M Prazo Hidio de Vendas) 
(-) Financiuentos obtidos (Fornecedores x Prazo Médio de F'aga-
•ento) + <Outros gastas K Prazo Hidio de Paga•ento) 
(+) Estoques 
. Supondo os mesmos dados utilizados no método do Fluxo de Caixa, 
tem-se, \·esumidamente C43) · 
(43) O ex~ lo completo pode ;tr visto no APêndice I, PP. 9 a 11 
• 
. Ualor diário de vendas = 
x Prazo de ncebi.ento = 
= Financialento concedido = 
3.eee u.K. 
1 dias 
21.818 U.K 
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Valor 
tes>: 
das dHPtsas (sepan.du de acordo c01 prazos de pagaaent05 correwonden-
Mercadorias = 
Outras despesas = 
= financia~ento obtido 
2.itt X 
uee x e 
7 dias 
(a vista> 
= !4.Mi 
= _j 
= 14.8i0 U.M. 
Assio, KCG = 2i.iii- i4.iii = 7.iii U.K. 
Quanto aos estoques: 
admitindo-se um certo volume de estoque para 2 dias 
de vendas, tem-se: 
Financii.Hflto concedido = 2UM U.K. 
(-) Financia1ento obtido = i!.üi U.K. 
SUb-total = ?.tet 
(+) Estoques = ..uü 
N.C.G. = !!.Ht U.K. 
Convém observar que se trabalhou com valor de vendas 
sob a hipótese de lucro=zero; se assim não fosse, a NCG estaria 
superestimada. 
Este exemplo simples de aplica~ão da Hétodo Analítico 1 
permite percebe\- a sua essência, uso de valores e prazos médios, 
bem como tal-na possíve-l sua comparaç:ão com o fluxo de caixa, par-
tindo da no~ão de investimentos e financiamentos concedidos e ob-
tidos, que está presente nos outros métodos analíticos, com maior 
ou menor detalhamento. 
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2.1.4.2. "étodo Analítico e 
Este m~todo chamado de ''capital de giro líquido din~mi-
co", trabalha com as enb-adas e saídas efetivas de caixa, p\·oce-
dendo-se a divisão das contas em grupos específicos de acordo com 
seus prazos específicos de financiamento, tanto concedidos quanto 
obtidos. 
Constitui-se, pela forma de tratar as informa,ões in-
ternas às firmas, num detalhamento do Método Analítico I. As-
sim, o financiamento concedido identifica-se com o Ativo Circu-
lante e passa a ter tantos grupos de contas quantos forem os pra-
zos envolvidos -ciclo operacional completo, prazos de recebimen-
to das vendasi etc. 
Quanto aos Financiamentos Obtidos, identificados como 
Passivo Circulante, também sio formados por tantos sub-grupos 
quantos forem os prazos obtidos - prazos de pagamento a fornece-
do1·es; saláriosj Prazos de recolhimento de impostos 1 etc ... 
Esquematicamente. tem-se: 
ATI\10 CIRCIUitlE (finlllci-las Concedidas)' 
= Ativo Circulante I = Gastos financiados desde o início da produ~ão até o recebimento das 
vendas <ou ciclo operacional) K ciclo operacional <e• •eses) 
(+) Ativo Circulante II = Gastos financiados a partir da e1issão da Nota fiscal de venda {im-
postos e co1issões, por eKelplo) K prazo 1Édio recebi1ento vendas (el leses) 
(+) Ativo Circulinte 111= Estoques <estoques 1édios lensais) 
(+) Ativo Circulante IV = Outras aplica,ões <caixa; bancos: saldos 1Édios •antidos aplicados) 
A = TOTAL AT!\10 CJRClLAIITE 
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.PMISIUO CIRQUNlE lfln-i-tot olltidDI): 
(-) Passivo Circulante I = Gastos co• co1pras de 1atéria-pri1a e outros 1ateriais K prazo aé-
dio paguento co.pras <e~~ ftSeS) 
(-) Passivo Circulute II = gastos co. prazo édio de paguento de UI •ês (aluguel, água, 
energia, etc.} K 1 
(-) Passivo Circulante III = gastos COI ÍIPOStos K prazos específicos de recolhi1ento (e. le-
ses) 
B = TOTAL Pt\SSI\10 CIRClLANTE 
NCG = <A> - {8) = Ativo Circulante - f'assivo Circulante, ou Financia11e11tos Concedidos - Finan-
cinentos Obtidos 
Considerando-se a disponibilidade das informações refe-
rentes a gastos efetivos, prazos especÍficos de cada entrada e 
desembolso e política de estoques, apura-se adequadamente a NCG 
média, expondo todos os detalhes possíveis relativos ao funciona-
menta da empresa. 
Neste sentido, o mdtodo permite, inclusive, o ger~ncia-
mento de cada um dos elementos que compõem a NCG, a pa,~t ir do le-
vantamento, controle e Planejamento da prdpria NCG e da an~lise 
dos efeitos de cada elemento no conjunto. 
Ressalte-se, no entanto, que o acesso direto e constan-
te aos dados da empresa, é imprescindível paxa que este método 
analítico, dos mais completos na apuraç:ão da NCG, permita tambÉm 
uma gestão de seus componentes (gastos ou estt~utura de custos e 
pl~azos de estoques) e uma montagem de projeç:ões Para análise, que 
leve em conta os diversos parâmetros que a determinam (volume de 
produ~~o; ciclo de produç:~o; Política de estoques; disponibilida-
de mínima; política, prazo e volume de vendas e politica e prazo 
de compras). 
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2.1.4.3. "étodo Analítico 3 (44) 
Este terceiro método 1 adotado em manuais de elabora~ão 
de projetos de investimento, parte, tamb~m. da id~ia de compara-
ção entre o ativo circulante e o passivo circulante. Baseia-se na 
projeção dos custos anuais da firma <on;:amento de custos e recei-
tas do projeto> ponderando-se os custos por seus prazos de reali-
zaç:ão ou coeficientes de gi1·o (rotação>. 
Determina-se, desta forma, a NCG, pa1·a diferentes ní-
veis de ocupaç:ão da capacidade, desde o início de sua operação 
at€ a utilização plena da capacidade. 
O esquema seria o seguinte: 
o ponto de partida é o orçamento de custos anuais da 
firma; 
- determina-se o coeficiente de rotação de cada item de 
gasto, dividindo-se 360 (dias do ano> pelo período de cobertura 
mínima de dias (prazos médios) do ativo e passivo; 
divide-se os gastos anuais previstos pelos coeficen-
tes de giro; reduzindo-os a valores expressos em meses; 
- calcula-se separadamente a necessidade de caixa míni-
mo; 
calcula-se a NCG deduzindo-se do total do ativo cir-
culante a soma do passivo circulante. 
(44) EKtraído de UNIDO <1988) P. 231/2. O quadro i página iê do APêndice I. apurado após a esti-
•ativa do custo de produ,io anual, ilustra o método. 
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Como se observa, esta técnica pe,·mite, po,- meio da apu-
ração dos custos anuais e prazos, determinar a NCG de cada mo-
mento de opera~ão da firma, bem como avaliar as mudan~as neste 
montante em funç:ão das varhu;ões ocorridas em cada variável. No-
ta-se, no entanto, que o valor de contas a receber deve ser ex-
presso a preç:os de custo, ~partir dos itens efetivamente desem-
bolsáveis (excluindo-se portanto dep\·eciaç:Ões e juros imputados 
sobre a parcela de capital próprio- itens normalmente utilizados 
em elaboraç:ão de pt·ojetos). 
2.1.~.4. "•todo Analítico 4 
Se a preocupaç:ão é bLtscar um método que incorpore a di-
nâmica das empresas (seus ciclos) e permita estabelecer pal·âme-
tros gerais de dimensionamento e análise do capital de giro 
análise da composiç:ão e financiamento nos diferentes setores e, 
para firmas de diferente tamanho, ao longo de determinados perío-
dos -torna-se necessário adequar os instrumentos de análise dis-
poníveis (para a maior parte das empresas, os balan~os) a um mé-
todo que leve em conta o funcionamento das firmas. 
Ou seja, é necessirio utilizar um método que permita 
este cálculo dinimico através das demonstra~5es contábeis, e que, 
apesar da estática patrimonial, seja possível por seu meio 
atravis da classificaç~o dos grupos de contas em cíclicas, err'-
ticas e não cíclicas - extrair dos balanç:os as informa~5es neces-
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sjrias ao dimensionamento e anilise da NCG. 
O trabalho de F l euriet (1978), apresentando uma primei-
ra contribui~ão à esta idéia, i n troduz a noção das contas Patri-
moniais r eclassificadas de ac o rdo c o m sua mov1me n ta~lo . Assim: 
as contas cíc l icas s~o aque l as que apresentam movi-
menta~ão "conti n ua e cíclica", de curto prazo, .x:.e.n.a-
yávejs e ligadas à ativi d ade peerac1oo.al da empresa; 
inclui: Cl· éd 1tos a 1·ec e be1· de cl1entes, 1· esultante d a 
at i v 1dad e operacional d a fir ma1 estoques e despesas 
pagas ant ec ipadamente. do lado ati v o1 e, fornecedo•· es 
e outras obrigaç5es de curto prazo <sal,rios a pagar , 
contribuiç5es a reco lh er e impostos a pagar) pelo la-
do passivo; ressa l te- se que o ativo cíc lico, no sen-
tido de cic l o operacional, pode conter duplicatas a 
receber e estoques d e longo prazo , com presença im-
portante na carte ira de algumas empresas de deter ~i ­
nados setores de ati vid ade; 
-as c ontas não cíclicas apresentam movi mentaçlo lenta, 
quando a nalisadas iso ladamente ou em r elação ao con-
junto de o utras contas, al é m d e, no curto prazo (aqui 
identificado com a c i clo operacional), poderem ser 
c on s ider adas per manentes ; contabilmente r epresentam 
ap licaç:5es <at1vo> ou obriga~6es cuja liquida~io ex-
cede o pr azo de um :ano mais o patl·imôn io I Íquido (ca-
pital e reser vas); 
as cont as e rrât i c as apresentam movimenta~ão "df:s-
cont inua e er·rá.t ica" não npresc:.arjamente '"€ nováveis 
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ou ligadas • atividade operacional da firma: disponí-
vel <caixa e bancos>, títulos negocidveis (letras de 
câmbio, letras imobiliárias; aplica~ões em open-mar-
ket'') e outros atiyos de curto prazo; duplicatas des-
contadas e obrigaç:Ões de curto prazo (empréstimos 
bancários; 
passiyo. 
imposto de renda a pagar), pelo lado do 
Hesmo sendo difícil a perfeita identificaç:ão e separa-
c:ão das contas nos balanc:os, deve-se tentar uma forma de mensura-
ç:ão, no sentido de permitir um melhor entendimento da realidade 
operacional 
apuradas, 
mentaç:ão. 
das firmas, já que as contas da balanç:o, devidamente 
relacionam-se ao tempo e indicam sua permanente movi-
Neste sentido, é possível relacionar a estática patri-
monial, ou cont~bil, com o ''m~todo analítico dinimico'' (m~todo 
analítico 2) de apuração da NCG e buscar não só as semelhanças 
entre as empresas de um mesmo setor de atividade, bem como 
ampliar este estudo a partir de uma amostra representativa de: 
empresas. 
O raciocínio usado no referido m~todo ~ o de comparar 
Financiamentos Concedidos (investimentos efetuados nos diversos 
Ativos Circulantes), diferenciados em função dos prazos de reali-
zação de: cad~ aplicação, com os Financiamentos Obtidos (fontes de 
recursos chamadas de Passivos Circulantes> ponderados pelos res-
pectivos prazos de financiamento; o mesmo pode ser feito com os 
dados contábeis, desde que devidamente classificados e ponderados 
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pelos prazos específicos de realizaç:ão. 
Os ''ciclos no balanço", ou os prazos de realizac:ão de 
cada conta, podem ser resumidos a: 
-Prazo Médio de Reno11aç:ão de Estoques (PHRE>; 
-Prazo Médio de Vendas <PMV); 
-Prazo Média de Pagamento CPMP); 
Os ''ciclos das empresas'', conforme discutido no capítu-
lo i, podem ser resumidos em dois tipos: 
compra 
I 
I 
• I 
I 
• 
' 
' I 
I 
-Ciclo econ8mico CCE>: prazo decorrido entre as entra-
das de insumos e as saídas dos produtos finais; rela-
ciona-se com a utilizac:ão dos recursos produtivos, 
sendo sua origem o uso efetivo do recurso e sua dura-
ç:ão vai até o recebimento da receita <ressarcimento 
dos custos e aPI*OPriaç:ão do excedente); 
-Ciclo financeiro <CF): prazo decorrido entre as saí-
das e as entradas de caixa em relaç:ão ao volume médio 
de recursos envolvido no ciclo operacional. 
Os grificos a seguir ilustram os conceitos: 
&RlFICO 2: CICLOS DE UMA EMPRESA INDUSTRIAL 
vende recebe paga 
' ' I I ' I I I I PMP ~ I I (90 dias) I I I I I 
• ) I I PMRE (130 dias) I PMV ( 60 d1as 1 
CICLO I ECONOMLCO 'i' 'l I (100 di a 1) I 
CICLO FINANCEIRO 
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GRlFICO 3: CICLOS DE UMA EMPRESA COMERCIAL 
vende 
' 
compra recebe paga 
I ' 
I I 
I I 
I I 
I 
~ PMRE I (Jo • dias) I I I 
I I 
r 
PMP I (60 dias) I 
I • 
I I 
I I I ~ciclo financeiro~ 
(-30 dias) I 
Como o ciclo econ6mico para uma empresa em funcionamen-
to pode ser representado pelo Pl~azo médio dE' renovação de esta-
ques e como o ciclo financeiro corresponde ao ciclo econ8mico 
mais o prazo médio de venda e menos o prazo médio de pagamento, 
expressa-se o ciclo financeiro da seguinte forma: 
Ciclo Financeiro = PHRE + PHV - PftP 
Vê-se que, em geral, o ciclo financeiro apresenta-se 
defasado em relação ao ciclo econômico e que, quando no ciclo fi-
nanceiro as saídas de caixa ocorrem antes das entradas, 
para a firma uma necessidade de aplicação pgrm:anen..t...e. de l"ecut·sos, 
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o que viria a ser a NCU <45>. 
Em outras palavras, os próprios ciclos levam à apura~ão 
da NCG das empresas, ou seja, os ciclos físico e econômico mos-
tram o que cria a NCG, enquanto o ciclo financeiro permite o c~l-
culo do quanto~ necess~rio para manter o processo produtivo e a 
comercializa~ão em funcionamento. 
O dimensionamento da NCG, como a diferen~a entre o Ati-
vo Cíclico e o Passivo Cíclico, aponta uma mudança frente ~ nocio 
de NCG até agora utilizada e identificada com a de Capital Circu-
)ante Líquido. Pode ser então definida como Ativo Circulante (-) 
Passivo Circulante, já que se trabalha ago1·a, apenas, com as~-
tas cícljcas, ligadas à atividade operacional normal das fi1·mas 
(produtivas; comerciais; agrícolas; etc.), enfatizando a no,ão da 
NCG como uma apljcac:ão permanente de fundos (no sentido de apli-
ca,õe:s que se repetem dentro de um dado ciclo operacional). Estas 
aplicaç:ões operacionais permanentes contrapÕem-se às aplicações 
de cariter financeiro do capital circulante: tanto aquelas ditas 
operacionais - necessidade: mínima de caixa e bancos, por exemplo, 
necessárias até ce\·to ponto, porém não objeto da atividade normal 
da firma; quanto as não operacionais - aplicaç:ões de curto prazo; 
participaç:ões em controladas e coligadas- e neste sentido, even-
tuais, não necessariamente: se repetem. 
Esta Necessidade dg Capital de Gira, assim apurada, 
compÕe uma parte do Capital de Giro LÍquido (apontado como a me-
(45) lelbn-se- que .es1o quando as saídas ocorru depois das entradas de caixa. pode-S€ fornr 
Ulll NCG atnvés dos estoquE'S llidios 1antidos. 
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dida contábil da NCG) e relaciona tanto investimentos (aplica-
~ões), quanto fontes de financiamento, ligadas diretamente à 
atividade operacional da empresa, renovad•s ciclicamente em suas 
operaç::Ões, ou seja: duplicatas a receber, estoques, fornecedo1·es, 
sal.rios e encargos a pagar e tributos a recolher. Reflete, as-
sim, a relação da empresa com fornecedores, clientes, concorreo-
tes, mercado e situae;;:ãa econômica. 
Vale a pena repetit· que este resultado, conforme já ci-
tado quando da descri,ão do m~todo do fluxo de caixa, pode ser 
positivo ou negativo. Positivo quando os ativos ciclicos (aplica-
ç::Ões e ou investimentos) superam os passivos cíclicos (fontes de 
recursos), indicando que a empresa, em seu ciclo operacional, 
mais financia os demais agentes, do que est' sendo financiada. Ou 
seja, seus investimentos em duplicatas a receber de clientes e 
contas a receber e estoques são 1 em volume, maior que os finan-
ciamentos de fornecedon;:s, governo (impostos) e emp1·egados (salá-
rios) . 
Quando a NCG ~ negativa, significa que· o volume de fi-
nanciamentos obtido pela firma, em suas operaç:Ões, é maiol- que o 
de financiamentos por ela fornecido mais os estoques. Isto signi-
fica que a empresa est' sendo financiada por terceiros em seu ci-
clo operacional. Tal fato nio expressa, necessariamente, proble-
mas de liquidez para a firma, ao contr,rio do que ~ primeira vis-
ta poderia pan:~cer, ao atenta1·-se para "contas a pagar 
que contas a recebe1·". 
No entanto, uma NCG negativa nio é a regra geral no--
diferentes setores de atividade, representando ao contririo, u~a 
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e:xce.;ão, podendo ser encontn~da em poucos seto1·es, porém com pe-
so importante na economia <46) 
Cabe destacar, ainda, que a NCG, assim definida <Ativo 
Cíclico-Passiva Cíclico) e contida no conceito tradicional de: Ca-
pital de Giro LÍquido, deve ser tratada como uma necessidade: pgr·-
mane:nte de recursos e, neste: sentido, deve: ser financiada com 
fontes também permanentes. 
Se esta NCG tende a se manter no tempo (dada uma es-
trutura de: gastos, prazos de: t·e:alização e estoques), ca1·acte:riza-
se: como ''necessidade: permanente:'' e, assim sendo, torna-se neces-
sát·io buscar-se fontes de financiamento também com tais caracte-
rísticas permanentes, ou seja, de longo prazo. 
Esta parcela de recursos permanentes utilizada para fi-
nanciar a NCG i chamada por Fleuriet (1978> de Capital de Giro 
<CDGl <47) e resulta da diferença entre o Passivo nio cíclico, 
ou permanente <Patrim8nio Líquido + Exigível a longo prazo nio 
cíclico) e o Ativo nio cíclico, ou permanente (Realiz~vel a longo 
prazo não cíclico+ Ativo Imobilizado>. 
Outro conceito importante, resultante da no,ão dos ci-
elos no balanço, ~ a diferença entre o C.D.G. (fontes permanen 
(46) Por exe1plo, no co1ércio, as super1ercados co• prazos curtas de recebi•ento (pratica•ente à 
vista), alta rotatio nos estoques e coa prazos mai~ longos de pagaaento (dado seu poder de 
i1por prazos a seus fornetedores), usu.al1ente oster a11 Passivo Cíclico (dup licah.s a pagar 
principal•ente> 1aior que o Ativo Cíclico (duplicatas a receber t estoques). 
(47) O conc~Eito tradicional de Capital de Giro PrÓprio= f'atri1ônio líquido (-) Ativo f'entanen-
te, nio reprf'S€ftta a 11esma medida do COO, eXPressando ap~Enas a parcela de recursos prÓprios 
aplicada no giro. 
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tes) e a N.C.G. (aplica~5es permanentes de capital de giro) cha-
mada de Saldo dg Caixa <ou Saldo de Tesouraria). Neste caso pode, 
também, ser medido mediante a comparaç:ão das contas en·áticas do 
ativo e do passivo <erráticas no sentido de eventuais, nic liga-
das aos ciclos operacionais normais da fil·ma). 
Neste sentido, se as fontes permanentes de recursos 
<CDG> não forem suficientes para financiar a NCG (pot· problemas 
estruturais ou conjunturais> esta diferen~a ser~ financiada atra-
vés de recursos eventuais, ou erráticos. 
Pode-se adiantar, outrossim, que a questão financeira 
básica de curto prazo, nas empresas, estaria vinculada ao contro-
le do Saldo de Caixa, já que a busca do equilíbrio financeiro as 
levaria a compatibilizar o aumento do C.D.G. com o aumento da 
N.C.G., de modo a não permitir que o Saldo de Caixa torne-se ex-
cessivamente negativo, o que poderia provoc~x risco de insolvên-
cia (48). 
Em resumo, o M€todo Analítico 4 propÕe uma visão da NCG 
baseada na idiia dos ''ciclos no balan~a·· e aponta seu car~ter de 
aplica~ão corrente "pe\~manente" ligada ao ciclo operacional es-
sencial, notadamente, no sentido de entender a problem,tica de 
seu financiamento, separando, neste sentido, o CDG e o Saldo de 
Caixa coma fontes de recursos da NCG. 
Como neste momento interessa apenas a questão do dimen-
sionamento da NCG, cabe apontar como a noção dos ciclos nos ba-
(48) Esta distussão será detalhada a seguir no ite. referente ao financiamento da NCG. 
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lan~os, ou seja, a determinaçio do ciclo financeiro das empresas, 
permite medir adequadamente aquele montante. 
Conforme visto anteriormente, o Ciclo Financeiro tem 
relatio direta com a NCG das empresas e, ademais, utilizando-se 
desta rela,io, pode-se determinar a NCG. Assim, começando pela 
HC6 =Ativo Cíclico- Passivo Cíclico 
Dado que: Ativo Cíclica =estoques+ contas a receber 
Passivo Cíclico = contas a pagar (fornecedores e outras contas a pagar) 
NCG =estoque + contas a receber - contas a pagar <e• valores) 
CF = f'tfiE + PHV - PKP Cet1 dias} 
Se, c01o já discutido, o valor da NCG é deter1inado pelo CF, pode-se expressar 
NC6 = CF x Vendas diárias<Vd) 
ou, 
t«:1L = PKRE + PK\1 - PHP 
Vd 
Considerando: A = PHRE = Estoquei x 360 
Custo Hercad.Vendidas(CHV) 
B = PHV = Contas a receber x 369 
Vendas 
c = PHP = Cnntaã a pagar H 369 
Compras 
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Percebe-se que, para a igualdade ser vilida, torna-se 
necessário que se compatibilizem os prazos médios entre si e com 
a NCG, colocando-os na mesma base, ou seja, as Vendas; Já que, 
enquanto o PHV baseia-se no pre'o de venda, o PMRE e o PHP ba-
seiam-se respectivamente no custo das mercadol~ias/pl·odutos vendi-
dos e no custo dos insumos adquiridos. ou seja, nas compras. 
Esta compatibiliza,io é feita ponderando-se o PMRE pela 
participação do CHM nas Vendas e o PHP pela participação das UQm-
liil.S: nas vendas. 
Assim, sendo: 
PHRE equivalente <PHRE eq) = (Estggues x 360 x ~) 
CMV vendas 
PHP equivalrnte(PHP eq)=<Cgntas a pagar K 369 K rg•pras) 
compras vendas 
Cria-se, então, um ciclo financeiro ajustado ou equiva-
lente <CFeq) que permite o cálculo da NCG: 
!ta_ • PHRE eq + PHV - PHP eq 
Vd 
111& = CIQ.O FINANCEIRO equivall!llte (Cf eq} 
Vd 
ou, 
NC6 = CF eq x Vd 
Pode-se exemplificar a utilizaçio do m~todo, a partir 
das informações usadas no caso do método do fluxo de caixa e ana-
lítico 1, para a primeira hipdtese, usando a noçio de ativo e 
passivo cíclico. Com efeito, tem-se: 
Atiyo Cíclico 
Estoque de ~ercadorias 
. contas a receber 
Pusivo de lira 
Fornecedores 
Outras contas a pagar 
(aluguelJ salários; COibustívt1) 
Pra:zgs Hédigs 
(u dias) 
2 
7 
7 
e (à vista) 
- Quocientes: a) coapras (farngçedorgs) 
vendas 
= z.tij_ = 9,67 
3.100 
b) outrai contas = 111t1 = 1,33 
vendas 3.ttt 
c) custo aercadorias 
vendas 
HCG = Cfaj x Vd 
= z.JUti_ = 9,67 
3.t90 
Cfeq = (f'HRE x coohs a n-çgbq) +_f'HRV- (PKf'C x rontu a pagar) 
vendas vendas 
Cfeq = (2 X 6,67) + 7 - (7 K f,ó7 + 6 X f,33) 
CFeq= 1,34 + 7 - 4,69 
CF•q= 3,65 
COlO: 
NCG = Cfaj x IJd 
NCG = 3,65 x $3.999 = 
HCG = m l'5t 
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(que é pratica.ente, o eesmo valor ant~ apurado, $11.100- a diferença deve-se 
apenas aos arredondaaentos> 
A fórmula pode ser mais detalhada à medida em que apa-
recem outros itens o e estoques e contas a pagal-: por exemplo, 
desde que se apurem devidamente os quocientes relativos a cada 
gasto e prazo envolvido, conf01·me discutido nos métodos anal ít i-
cos, exprimindo-se, de modo aproximado, médio, os valo1·es das 
contas do ativo e passivo cíclicos em "dias de vendas". 
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Consolida-se, assim, a noção, antes discutida, de que a 
NCG reflete o ciclo financeiro e o nível de atividade - as vendas 
de cada unidade econ8mica. Tanto o ciclo financeiro quanto as 
vendas determinam os prazos médios <ou p azos de t·ota!;ão> e os 
valores das contas do ativo e passivo cíclicos da empresa. 
Como esta rela~io, externamente ~ firma, deve ser apu-
rada att·avés das demonstrações contábeis publicadas, pode não se 
conseguir as informat5es ideais, levando a que procure-se algumas 
aproximaG:Ões e ajustes que viabilizem o cálculo. 
Neste sentido é que se deve atentar para uma variante 
da fórmula adotada <49>, onde: 
NC6 = CF'eq x IJd + A 
sendo: A= Ajuste: i o resultado de Outros Ativos Circulantes - OAC (colO caixa 
e despesas antecipadas) •enas Outras Passivos Circulantes - OPC (co•o 
salários, encargos e tributos a pagar), ou seja, valores de Ativo e 
Passivo Circulante-s que s.urge11 das OPeracões. e cLjo iil.J.Q, ett geral 
de pequeno •ontante, será u• ajuste (acréscilo ou decrésci•o) da HCG. 
A principal diferença relativamente l fcirmula anterior 
diz respeito ao A (Ajuste>, entendendo-se esta distinção pelo fa-
to de alterar a NCG num valor con·espondente a gastos n~o consi-
derados importantes, tanto em n:~lação ao montante quanta a prazos 
médios de real.ização. Este comportamento não é verdadeiro em vá-
rios setores e atividades econ6micas, nas quais, tanto salários 
quanto encargos e tributos tim peso e prazos importantes, alte-
(49) Fór•ula adotada per "ATARAZZO (1985) P. 34. 
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rando profundamente a HCG <50). 
Outro motivo de tal tratamento seria a impossibilidade 
de uma devida apuraç:ão destas ''outras contas" do ativo e passivo 
circulante nos balanç:os) bem como da adequada apuraç:ão de seus 
prazos mddios, o que, ao contr~rio da fórmula anterior que inclui 
as contas a pagar em um só item, levaria, pela simples comparaç:ão 
entre OAC e OPC, a uma medida distorcida da NCG (subestimando-a, 
quando o peso daquelas contas nos gastos da firma e seus prazos 
médios de realizaç:ão forem expressivos). 
A análise dos métodos de dimensionamento da NCG até 
agora descl·itos permite tecer algumas obse1·vações impo1·tantes: 
- o método do fluxo de caixa é aquele que determina com 
maio1· g1·au de precisão a NCG; 
- os métodos analíticos, ao trabalharem com valores e 
prazos médios, permitem, desde que estes valo1·es e' 
prazos sejam bem apurados, uma boa medida da NCG to-
tal e uma an~lise adequada da dinimica empresarial; 
- para uma análise de longo prazo, bem· como para a es-
tratégia das empresas e proje~io da NCG, a medida que 
interessa é da NCG permanente - tanto em relação ao 
montante de investimentos necess~rios, quanto em re-
]ação ~ sua forma de financiamento. 
(5t) Casos de eaprrsas cono: escolas <alta participatio dos salários nos custos); indústria de 
fuao e bebidas (alta participatio de iiiPostos os quais tinha11 prazos longos de recolhi~~m­
tol. 
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- para uma anilise de longo prazo, bem como para a es-
tratÉgia das empresas e proje~ão da NCG, a medida que 
interessa ~ da NCG permanente - tanto em relaçio ao 
montante de investimentos necess~rios, quanto em re-
lação à sua forma de financiamento_ 
- com exceção de setores tipicamente sazonais (nos 
quais muda at~ o cariter de variabilidade da NCG>, 
nos demais setores de atividade a NCG variável é uma 
questão a se1· t1·atada como de curto p1·azo, ou de: ad-
ministracãp de: caixa; neste caso há problemas sérios 
de gestão, porém considerados de menor peso <even-
tual) frente ao longo prazo de evid~ncia das empresas 
questão 
maior de apuração e financiamento adequado de: NCG 
pe1·manent e. 
a necessidade de maior confiabilidade de algumas in-
formações (prazo mddio de produção; nivel de esta-
ques; prazos de compra e venda) e a·dificuldade de 
separação de alguns itens de gastos para um corre-
to dimensionamento da NCG, t&m dificultado o uso 
das demonstrações contibeis nesta tarefa; esta difi-
culdade impede um passo importante na administratio e 
an,lise financeira das firmas que é a comparação das 
medidas apuradas e decis5e! tomadas em relatio a ou-
tras unidades do mesmo setor e/ou do mesmo porte, j' 
que o caminho destas comparaç5es passaria prr seus 
demonstrativos financeiros; 
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além disso, impede o estabelecimento de políticas de 
crédito, por parte do setor pdblico, adequadas a di-
ferentes momentos para diferentes setores de ativi-
dade; 
- impede também que se estude, devidamente, a interre-
lar;ão das atitudes das diferentes unidades econômi-
cas dentro de seus mercados e mesmo dentro da econo-
mia, além da conseqüência das atitudes de alguns 
agentes para com os demais agentes econômicos. 
- o método analítico 4, ao incorporar a idéia dos ci-
clos nos balanços, permitindo assim a utilização mais 
adequada dos demonstrativos financeiros nesta an,li-
se, procura responder a algumas destas questões. 
a NCG deve ser calculada, sempre, em função dos gas-
tos efetivos, ou seja, a prer;o de custo e não de ven-
da dos bens/servitos da empresa, pais a diferEnta, o 
lucro, não exige da empresa disponibilidade de outros 
n::cUl·sos que não sejam os custos necessá1·ios pat·a a 
opera~ão e comercializa~ão de seus produtos; 
se os gastos e o nível de vendas das firmas são de-
terminantes essenciais da NCG, imp5e-se considerar a 
variabilidade de tais gastos (fixos/variáveis) no 
montante da NCG; ou seja, interessa, no longo prazo, 
a necessidade permar !nte de capital de giro, já que 
sua parcela variável apresenta-se apenas como um pro-
blema de administração de curto prazo; 
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- qualquer m~todo de dimensionamento, para refletir a 
efetiva NCG das firmas, deve incorporar seus tris 
elementos b•sicos: gastos <custos e despesas), ciclos 
(prazos m~dios de realizaçio> e estoques, através dos 
quais expressam-se: as características de cada empre-
sa, setor de atividade e nível de vendas. 
Resumindo: o método analítico, ao integrar a seus cil-
culos os ''ciclos do balanço'' (os prazos médios), permite, pela 
tl~ansfol·maç:ão destes prazos médios em valores, uma adequação dos 
dados contibeis (51) ~ anilise da dinimica das firmas. 
A partir dos métodos aqui descritos, pode-se afirmar 
que, pela abrangência e possibilidade de medição, análise e com-
paração entre: as diferentes unidade:S 1 os métodos analíticos podEm 
SE- sintetizados no M~todo Analítico 4, o qual mostra-se detalha-
de o suficiente para POssibilitar o dimensionamento~ an~lise e 
controle da NCG das empresas. 
Será, portanto, com base neste método, que se determi-
nará e analisará a NCG de uma amostra de empresas brasileiras no 
período 1980/87, <tema do próximo capítulo). 
(51) Cabe lembrar que a contabilidad~ jâ busca, através do Demonstrativo de Origens e APlicatões 
de Retursos <DOARl, dar a devida. iiPortância à.s lluda.nta.s no Cuital CirculantE' LÍquido. 
" 
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e.e. O Financia•ento do Capital de Giro 
A completa interdependência entre o dimensionamento o 
financiamento do capital de giro - cuja anilise esteve presente, 
implicitamente, em toda a discussão sobre os métodos de apura.;ão-
permite afirmar que o principal problema do capital de giro liga-
se, fundamentalmente~ l questão de seu financiamento. Ou seja: é 
no financiamento inadequado das necessidades de recursos Para gi-
roque emerge o ''problema do capital de giro'' das firmas. 
O primeiro passo para entender esta questão ~ relacio-
ná-la ao dilema "\·isca x ,-eterno" C52), enquanto uma das questões 
centrais em administração financeira. 
Usualmente encontra-se na literatura de administração 
financeira (53) a afirma,ão de que o capital d~ giro tende a re-
presentar, <em vários setores de atividade, notad<:l.mente o setm· 
industrial), o investimento menos rent~vel. A esse respeito cabe 
observa1· que:, de um lado, tal idéia baseia-se no· fato de que os 
custos ligados ao capital de giro têm um peso relativo maior na 
estrutura de custos das empresas. Po1· outro lado, ao contrário do 
capital fixo que representaria a parcela produtiva do invest1men-
to, (constituindo-se, neste entendimento, na ~rea de ge:ra,io de 
(52) A análise do "dil..e:l.i" risco x retorno pode ser visto, por exelplo, u WESTOO & FRIGHAM 
<1979) ctP. 7; :alguns autores conside-n.l inclusive ~te lUI falso dilaa, por ser illpossi-
vel, na prática, escolher u1a coisa gu outra (de 1or1a exclusiva), tratando-se, na verdade, 
de Ula concili<;áo mais ou •enos adequada entre liquidez {risco) e retorno, do que Ula ou 
outra. Le.bra-~ , talbém da falta de autono1ia de 1uitas e11presas na escolha de itens es-
senciais co1o: tecnologia dada; ciclos produtivas irredutíveis, etc. 
(53) l'<r • r...,eitolVlRTINS & ASSAF NETO (1985), p. '<!9, e SILVA (1900), p. 264. 
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lucros) o capital de giro, ou parte deste investimento, n~o esta-
ria diretamente envolvido no processo Produtivo (a exemplo dos 
estoques especulativos, despesas indiretas, etc.). No entanto tal 
concepc;:ão deve se1· melhor qualificada, uma vez qLte, um processo 
de capitalizaçiu, com ampliaç~o do capital de giro, via alienac;:ão 
de imobilizado apresenta-se como um dos mais relevantes fatores 
de ampliação da rentabilidade das empresas. 
Assim, independentemente da quest~o de ser mais ou me-
nos rentivel, os recursos ali investidos visam, basicamente, co-
locar as firmas em funcionamento e manter suas atividades oper·a-
cionais. 
Os recursos em giro pod~m. inclusive, da mesma form~ 
que os recursos investidos em capital fixo, tornarem-se ociosos 
(excesso de dinheiro em caixa; excesso de estoques, etc.). expli-
citando a tendincia de reduzirem sua participaç~o relativa no 
total r·os investimentos, at~ mesmo por sua característica de 
maior divisibilidade. 
Cabe lembrar ainda que uma parte importante de seus 
componentes, os ativos monetários (disponíveis e créditos a rece-
ber), normalmente perdem valor frente à inflaç~o, em relaçio di-
reta com o tempo em que estejam à ela expostos. 
Neste sentido é que se pode afirmar que o mais rentivel 
seria manter, na qualidade de capital circulante, o mínimo de re-
cursos possível, ou seja, o suficiente para manter as ativtoades 
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normais <54) 
No entanto, níveis mínimos de ativos circulantes se, 
Por um lado, aumentam a ,·entabilidade, POl" outro, aumentam os 
riscos da empresa. Investimentos mínimos em capital de giro, ou 
no montante exato da necessidade, podem provocar, em alguns mo-
ment os, problemas de liquidez para a empresa, tanto originados 
Por atl·asos na produção e consequentemente na venda (po1· eventual 
falta de estoques), quanto por at1·aso nos recebimentos das vendas 
já efetuadas. 
Em fun~ão da e:strat~gia, assumida no que se refere 
aos investimentos em capital de giro, é possível identificar, 
nas firmas, tris situaçSes b~sicas: conservadora, m~dia e agres-
siva < 55) 
Na primeira, as firmas buscam reduzir seu l"isco com 
aplicações sempre maiores em gi1~o Pa.l"a um mesmo nível de Pl"oduç:ão 
12 vendas. As outras duas políticas de investimento <me':dia e.-
mostram reduções progressivas nos investimentos de 
giro, elevando o risco da empresa e, ao mesmo tempo, aLtment ando 
seu retorno, ab·avés da meno1· pa1·t icipaç:ão relativa de itens me-
nos rentáveis. 
(54) Vale le-11brar que, na busca deste objetivo as e~~~resas vêtl dando destaque e• suas estraté-· as 
aos prograns de flexibiliza~ão, (entendido c011o a capacidade de u•ra e11presa para utiliz<or, 
ou contrabalancear, toda~ as tudan~as que ocorre• a seu redor), que passai inclusive pela 
re-dução da NCG, na aedida til que re-duz os nível$ de estoque (prognus de estoque - zero) e 
os te1pos de prepa.ra.~ão de táquinas, reduzindo assit o tetpo têdio de produ~ão. 
(55) Uta ilustra~ão das diferentes posturas e discussão tais detalhada sobre o dile11a risco x re-
torno e o capital de giro pode ser vista em MARTINS & ASSAF NETO (1985), cap. lt, P.294. 
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Assim, o estudo da participaçio dos elementos constitu-
tivos do ativo circulante no ativo total mostra o dilema risco x 
retorno da administratão do capital de giro, indicando que a de-
finiç~o sobre o montante ótimo de capital de giro visará maximi-
zar seu retorno e minimizar o risco, dentro das especificidades 
de cada firma. 
Acrescente-se a isto que a definição da política de in-
vestimento a seT adotada baseia-se em expectativas, num cenário 
que pode conter muita incerteza, obrigando as empresas a adota-
rem, neste caso, t~cnicas de previsio capazes de auxiliar a toma-
da de decisões <56) 
Este dilema, risco x retorno, tambim manifesta-se na 
questão do financiamento do capital de giro. Aqui o dilema rela-
ciona-se nio s6 ~s fontes de financiamento (de curto ou de longo 
prazo) como, e principalmente, ao custo destas fontes. 
Quanto ~s fontes, de início é conveniente levar em con-
ta as duas parcelas da NCG: a permanente e a vari~vel. A NCG per-
manente deveria se:-r financiada através de fundos também pe:-rmanen-
t es (ou, de longo prazo); e, sua parte vari~vel (sazonal> seria 
financiada por recursos de curto prazo. Esta proposiçio ~ conhe-
cida por equilíbrio financeiro tradicional <MARTINS & ASSAF NETO, 
1985, p. 294). 
!561 Ver a respeito FURTADO 1!977) e HEHTA !!9781. 
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Um dos fatores de risco envolvido nesta forma de finan-
ciamento liga-se~ retra~~o dos empr~stimos de curto prazo e ele-
va,ão de seus custos, ocorrências estas que prejudicariam a fir-
ma por fon;:a de alteraç:Ões relevantes nas necessidades sazonais 
de capital de giro. 
A adoç:io de uma política conservadora para financiar o 
capital de giro visaria minimizar o risco, ao financiar totalmen-
te a necessidade de giro, tanto permanente quanto variável, com 
fundos de longo prazo .. A firma não se utilizaria de recursos de 
curto prazo (quando muito em situações impre.-vistas). F'or outro 
lado, esta Política implicaria incorrer em custos mais elevados, 
tanto pelo uso de financiamentos de longo prazo - teo1·icamente 
mais onerosos que os de curto prazo <57> - qvanto pelo custo im-
putado aos capitais prciprios utilizados, bem como pela ociosidade 
desses recu1·sos durante as fases normais de funcionamento da e:m-
presa. 
Cabe lembrar, no entanto, que esta Proposi~~o, aparen-
temente mais extrema e de pouca praticabilidade,·pode se genera-
lizar em certas situa~ões da economia, nas quais, o custo do cré-
dito de curto prazo se torna mais elevado que o de longo prazo. 
Assim, podem surgir aplica~Õe:s financeiras com retorno maior que 
o custo daquele capital de longo prazo utilizado. Como conseqUin-
cia, a aplicação financeira dos recursos do giro, nos períodos e:m 
que: se tornam ociosos, pe:rmitil·ia alcanç:ar retornos positivos, ao 
(51) Est~ discussão será feit~ ~ seguir no itea sobre o custo do capital de giro. 
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ao tempo em que estariam minimizados os custos do financiamen-
to (58> 
Além das duas prosposiç:Ões comentadas, out1·as poderiam 
ser adotadas, tendo sempre como parâmetros as especificidades de 
cada empresa, seu ambiente e a visio de seus administradores 
frente ao risca. 
A partir desta re:visio acerca das proposiç:5es frente ao 
financiamento da necessidade de recursos para o giro pode-se ago-
ra introduzir a discussão sobre as diferentes formas e fontes de 
financiamento. 
Deve-se retomar neste ponto a no~io dos ciclos no· ba-
lanços e a NCG, lembrando que a NCG, contida no conceito tradi-
cional de capital :irculante líquido, deve ser tratada como uma 
necessidade Pel·manente de recLn·sos e, neste sentido, deve se1· fi-
nanciada com fontes também pe1·manentes (ou cíclicas). 
Das fontes permanentes (patrim8nio líquido e exigibili-
dades de longo prazo), apenas uma parcela pode se1· utilizada para 
financiar a NCG, já que, normalmente, boa parte desses recLu-sos 
estão financiando as aplicações permanentes (imobilizado tÉcnico 
financeiro e partes do realiz~vel a longo prazo). 
(58) O c01portaaento das rwpresas brasileiras durante boa parte da dêcada de 80 ilustra este ti-
PO de decisão, atraídas pelas altas taxas de juros praticadas nas aplica~Ões de curto prazo 
(ver CapÍtulo 3). 
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Esta parcela de recursos permanentes utilizada para fi-
nanciar a NCG e que será chamada de fonte Permanente para Giro 
<FPG) <59) apresenta-se relativamente estável ao longo do tempo, 
diminuindo quando as firmas realizam novos investimentos em ati-
vos permanentes. No entanto, como esta parte do investimento em 
ativos fi~os é, em geral. autofinanciada <através de lucros reti-
dos+ depreciatio e amortizaçio> ou por empréstimos de longo pra-
zo e aumento de capital Cem dinheiro), acaba ampliando-se a pró-
Pria FPG. 
A FPG, ao ser definida como a diferença entre o pass1yo 
permanente (ou contas não cíclicas do passivo) e o atiyo pgrma-
nente Crealiz~vel a longo prazo+ imobilizado), representa efeti 
vamente uma fontE de recursos 1 ao contr,rio do conceito tradicio-
nal de Capital d~ Giro Líquido <Ativo Circulante - Passivo Circu-
lante), o qual aponta o mesmo montante da FPG, só que indicano 
uma aplicação de recursos. 
Portanto, a FPG 1 deveria financiar pelo menos a NCG, 
que representa a parte permanente do capital circulante. Nem sem-
Pre isto ocorre, podendo inclusive a FPG ser negativa (quando o 
Pctssiva permanente é menor que o ativo pe\·manente), pelo fato da 
firma estar financiando parte do ativo permanente com recursos de 
curto prazo. Neste caso, pode-se detectar um situação de li<:~uidez 
aparentemente crítica, a nio ser que a NCG tamb~m seja negativa. 
{59) Preferiu-se esta dena1ina~ãa par representar a idéia de fonte de recursos per•anente para 
giro; outras dro01ina~~ COlO Capital de Giro (CIJG) - FlEURIET <1978) e Capihl Circulan: ,· 
líquido (CCl) - SILYA <1988) pode~~ propiciar un certa confusão c011 outros conceitos reh-
cianados ao capital de giro. 
Calxa 
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A diferen~a entre a FPG e a NCG ~ chamada de Saldo de 
(60) representando uma desigualdade entre as contas en·á-
ticas (61) do ativo e do passivo. 
Quando este Saldo de Caixa é positi~..c.. a empresa dispÕe 
de fundos de curto prazo, que poderio ser aplicados em títulos de 
liquidez imediata, aumentando sua margem de segurania finan~eira, 
principalmente em situa~~es de instabilidade econ8mica, quando h' 
mudan,as nas regras de funcionamento dos mercados financeiros e o 
nível de vendas tende a se alterar abruptamente. 
Neste sentido, a quest~o financeira b~sica estaria li-
gada ao controle do Saldo de: Caixa, já que a br • .fsca do equilíbrio 
financeiro levaria a firma a compatioilizar o aumento da FPG com 
o aumento da NCG, de modo a nio permitir que o Saldo de Caixa sE 
t01·ne excessivamente negativo, o que poderia provocar 1·isco de 
insolvência. 
Aumentos pequenos (ou at~ redu,io) da FPG, em funçio de 
investimentos excessivos em 1-elat;ão à capacidade de autofinancia-
menta, ou c1·esciment o E"xcessivo da NCG devido à· inflação OLI ao 
1·ápido c1·escimento de vendas, pode gel-ai- uma situação em que o 
Saldo de Caixa passa a se deteriorar. 
O problema de liquidez das unidades com Saldo de Caixa 
ne:gativo agrava-se em Períodos de n;·cessão, quando uma ,-eduç:ão 
sensível nas vendas leva a ltm aumento, também sensível, em sua 
Necessidade de Capital de Giro. 
(61) Ta•Oé• cha1ado de Saldo de Tes~uraria <STl por FLEURIET (1979) e SILVA (1989). 
(61) Erráticas no sentido tk e-YE-ntuais, não ligadas aos ciclos OPeracionais nonais da fir11a, u1a 
vez que se c:onstituetl de dinheiro e11 caiXi, aplica~Õ€-s e e11Prkti11os de curto prazo: recur-
sos eventuais (erráticos) e1 eapresas não financeiras. 
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Como, nestas condiç:Ões, o autofinanciamento não é sufi-
ciente para financiar o aumento da NCG, as empresas são obrigadas 
a recorrerem a fundos externos, podendo def1·onta1·-se com duas 
possibilidades - não conseguir obter os fundos externos necessá-
rios, ou obti-los porém a elevadas taxas de juros. Nos dois casos 
tais empn~·sas terão sua sobrevivência ameaç:ada (situação comum 
nas fases recessivas> (62) 
Tomando-se dois momentos distintos do ciclo econômico 
percebe-se cla1·amente os problemas ligados à administração do Ca-
pital de Giro. Assim, se ocorrer um crescimento rápido das ven-
das, num período expansivo da economia, o Saldo de Caixa tm·na1·-
se-á cada vez mais negativo <63) se a NCG aumentar mais que p1·o-
porcionalmente ao autofinanciamento e a firma nio tiver condi,Ses 
de aumentar sua FPG através de fontes externas. 
P~xa evitar este problema, as unidades devem planejar a 
evolu~io do Saldo de Caixa, o qual depende de vari~veis que afe-
tam o autofinanciamento (rentabilidade e nível de vendas), bem 
como a NCG, e as decis5es estratégicas que modificam o Capital de 
Giro. 
Deve-se lembrar que, o autofinanciamento e a NCG estio, 
em grande medida, ligados diretamente ao nível de atividade das 
(62) Isto ocorr€", par exet~Plo, quando e11 vârios IOIIIIE"fltos, o Banco Central, no intuito de u1 
laÍOT controle IIOOE"tirio, re-stringe O credito, levando a que OS agentes financE'iros não 
conceda• e/ou não renovEI seus e1pr!sti1os às 1ir•as que apresentei elevado risco financei-
ro. 
(63) Esta evo1u~ão do Sal o de Caixa nesatiYO é chamado de pefeito tesoura~ <FLEURIET, 1978). 
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empn~sas, enquanto as decisões estnitégicas, que levam a novos 
investimentos em ativo fixo ou empréstimos de longo p1·azo, seriam 
tomadas tendo em vista a necessidade de se estabelecer uma rela-
~~o adequada entre a evolu,io do FPG e a evolução da NCG das fir-
mas. 
Assim, numa situa~;ão de l"ecessão econÔm1ca, quando 
ocorre retra,ão das vendas, a liquidez da firma fica comprometida 
se sua estrutura financeira é inadequada. Isto porque esta redu-
ção de vendas geralmente leva a um aumento no ciclo financeiro, 
quando as empresas não conseguem rapidamente adaptar o ritmo de 
sua produção aos novos níveis de vendas. 
No início da ret1·ação de vendas normalmente ocorre ~tm 
aumento dos estoques de produtos acabados, já que as f'irmas não 
conseguem manter o 1·itmo de vendas anteri01·. Na sequê-ncia, aumen-
tam tambim os estoques de produtos em fabrica.;io, uma vez que a 
redu.;io do ritmo de produçio i quase sempre gradual. Tamb~m em 
n~la.;ão às compras, isto ocOI-re, já q;.·e a adaptação ao ritmo mais 
lento de produção não ~ imediata, levando a estoques elevados de: 
matél·ias-primas. Neste sentido, uma queda considerável nas vendas 
eleva o prazo médio de rotação dos estoques da firma, ou seja, a 
duração de seu ciclo econ8mico. 
Neste momento, a empresa tende: a atrair novos clientes, 
ab·av~s da di lata.;ão dos p1·a:zos de vendas, levando a um Pl-olonga-
mento do prazo médio de recebimento de suas contas. Ao mesmo tem-
po, dependendo, ~ claro, de sua situaçio no mercado, poderá so-
frer a açlo de seus fornecedores, que estar~o tentando reduzir os 
prazos concedidos e, portanto, o prazo m~dio de pagamento de suas 
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contas a pagai~. 
Estes movimentos - aumento do ciclo econ8mico Cou do 
prazo de rotaçio de seus estoques); aumento do prazo m~dio de re-
cebimento das contas a receber e diminuiç~o do prazo m~dio de pa-
gamento das contas a pagar - levam ao aumento do prazo do ciclo 
financeiro da empresa. 
Junte-se a este aumento do ciclo financeiro a queda do 
autofinanciamento da firma provocada pela queda acentuada d~.s 
vendas, a qual, ao lado do aumento da Necessidade de Capital de 
Giro e diminuit~o do Capital de Giro Cvia redutio do autofinan-
ciamento), leva consequentemente ~ redut~o o Saldo de Caixa. 
Se este Saldo de Caixa j~ era negativo antes da recessão, a firma 
ver-se-i obrigada a buscar empr~stimos a curto ou longo Pl~azo 
e/ou aumentar seu capital (em dinheiro) para 
eleva~io da Necessidade de Capital de Giro. 
financiar aquela 
Esta busca pode ser impossibilitada pela recusa dos 
bancos e~ conceder novos empr~stimos (convivem, neste cenjrio, a 
preciria situatio de liquidez, juros muito altos ·e alto nível de 
risco envolvido) e pela impossibilidade da empresa em levanta1· 
externamente, não na forma de empn~·stimos, recursos pat-a aumentat· 
seu capital, devido~ sua crítica situaçio financeira. 
Tanto numa situaçio de crescimento econ8mico quanto nu-
ma recessão, as firmas devem ter como preocupaçio principal a es-
trutura de financi~mento, ji que uma inadequada estrutura finan-
ceira pode levar, rapidamente, a problemas de sobrevivincia. Esta 
estrutura adequada, implicando na determina~io e administratio da 
sua NCG, estd diretamente ligada ~s suas formas de financiamento. 
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Fleuriet (1978) determina alguns tipos de balanç:os de 
empresas que contim semelhanças quanto ao ciclo operacional, po-
siç:ão nos mercados em que atuam e reaç:Ões fn:mte às oscilac:õe:s da 
economia. Os tipos mais comuns são em número de: quatro, os quais 
serão detalhados na sequência do texto. 
Segundo as estruturas de: seus balanços, refletindo a 
composição do investimento e particularmente as formas alternati-
vas de: financiamentos, a maior parte das empresas classificam-se 
como: Financiadoras Arriscadas <tipo i); Financiadoras Sólidas 
<tipo 2); Financiadoras Dependentes <tipo 3) e Financiadas <tipo 
4). 
Com grande frequincia aparecem as empresas cujos balan-
ç:os se enquadram no tipo 1 e 2. As primeiras, fioaociadoras ar-
riscadas, são assim chamadas por estarem financiando mais do que 
sendo financiadas em seu ciclo operacional; sua NCG é positiva e 
que a FPG que a financiaria e, assim, o Saldo de Caixa e 
negativo;; ou seja, uma pa1·te de sua NCG é financiada por fontes 
erritic:as de curto prazo. 
Esta situação pode ser temporiria, quando a NCG apre-
senta-se elevada par aumenta de estoques especulativos, ou por 
sazonalidade nas vendas. Isto não to1·naria a empresa tão vulnerá-
vel, como no caso de um nível de NCG constantemente alto o que 
aliado i amea~a de nio renovaçio dos cr~ditos de curto prazo, re-
sultaria numa situação de liquidez crítica. 
Aquelas unidades cujos balanços se enquad1·am nos do ti-
po 2, podem ser chamadas de financiadoras sól1das, pois, supondo 
níveis normais da NCG, a FPG é maior que esta necessidade, gerao-
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do um Saldo de Caixa positivo, que lhes proporciona a possibili-
dade de arcar com elevaç:Ões tempo\-áriP-S da NCG (elevaç:Ões de e~s­
toques e aumento de vendas, por exemplo>. 
Um outro grupo, tipo 3, com unidades que podem ser cha-
madas de fioanciadoras Dependentes seria composto por aquelas 
firmas que enfrentam s~rios problemas de liquidez e, portanto, de 
sobreviv&ncia, com elevado risco de insolvincia, pelo fato de fi-
nanciarem nlo s6 sua NCG, mas tamb~m parte do ativo permanente, 
com fundos de curto prazo, cuja renovaç:ão é frequente. ~ conve-
niente lembrar que, neste conjunto de firmas, estio aquelas de 
menor tamanho na cadeia Produtiva, com problemas de capitalizaç:~o 
insuficiente e estrutura financeira inadequada, as quais tendem a 
desaparecer rapidamente, ou ainda, poderiam sobreviver graças ~ 
ajuda do Estado. 
Mesmo compondo um grupo específico de empresas, vale a 
pena atentar para as características das chamadas E.inaoriadas, 
com NCG negativa, FF'G positiva, gerando um Saldo de Caixa também 
positivo e, em geral, relativamente alto. Características de fir-
mas que compram a prazo e vendem ~ vista e possuem ciclo de pro-
duç~o menor que o prazo de compra ou simplesmente inexistente 
caso das firmas comerciais. Sua situaçio financeira~ excelente, 
só tendo problemas quando as vendas diminuem rapidamente. 
Esta taxonomia reflete condições estruturais (estrutura 
de mercado, poder econ8mico, etc) e operacionais (natureza dos 
negócios), que se alteram segundo o poJ~te das empresas, a saber: 
agravam-se para as empresas menores, porquanto, em geral, apre-
sentam-se mais vuln~r~v~is quanto l posiçio fir~nceira, em funçio 
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de suas rela~5es com os demais agentes da economia. 
Os tris conceitos utilizados, a Necessidade de Capital 
de Giro <NCG>, a Fonte Pel·manente para Giro <FPG) e o Saldo de 
Caixa <SC), resumem a quest~o do capital de giro e apontam oca-
minho para sua determinação, tanto em relação ao montante a ser 
investido, quanto para sua administraçio e financiamento. 
Cabe, agora, ap1~ofundar a discussão sob1·e as caracte-
rísticas específicas de cada fonte de recurso. 
2.2.2. As fontes de financiaMento 
Por sua relaç•o direta com a adequaçio aos investimen-
tos e custo de utiliza~•o, a primeira distinção deve se referir 
ao prazo de utilização das diferentes fontes de recursos disponí-
veis, ou seja o curto e o longo prazo. 
2.e.e.1. As fontes de curto praRa 
Estas, por sua vez, podem ser subdivididas em operacio-
nais, bancirias e n~o bancirias. 
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Dentre os itens que comp5em a NCG o chamada crédito co-
me:rcial (crédito ~ercantil ou cr~dito interempresas) ~ tratado 
como uma fonte espontinea ou natural de recursos por resultar da 
relaçio entre os agentes econ6micos envolvidos em transa,ões co-
merciais dentro de certos mercados em seus respectivos ciclos 
operacionais. Este tipo de cr~dito origina-se pela possibilidade 
que cada agente tem de adquirir os fatores necessários ~ sua ati-
vidade corrente sem a contrapartida do pagamento imediato. Estes 
"fatone·s" compreendem: materiais ou mercadorias, servi.;:os de mão-
de-obra; servi.;:os de aluguel, telefonia, energia el~trica, ~gua, 
contabilidade, etc. 
O uso generalizado do termo crédito comercial deriva da 
importincia das mat~rias primas ou mercadorias de revenda nos 
gastos operacionais das empresas. Neste sentido, assumem impor-
tância os prazos comerciais acordados entre as unidades, como 
principal componente: do crédito comercial. Por isso ~ que prefe-
re:-se: chamá-lo de crédito intere:mpresas. 
a.l. Crédito lntere•presas CCIE) <64) 
Compreende tl~ansar;Õe:s envolvendo prazos Pal-a o pagamen-
to de compras de mercadorias ou materiais dos fornecedores. Quan-
(6~) E1 alguns países, o CIE te• peso consíderáYel no capital circulante das e1presas, •erecendo 
inclusive estudos aprofundados, como por exe.plo, na Franca o estudo de LAGAYETTE (1989) e 
BEAU !1989 l . 
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to maion~s forem estes prazos, frente ao ciclo operacional d; 
firma (desde o início ao fim de suas opera,5es de produ,io e 
venda), menores sedío as necessidades de capital de giro. De-
terminam-se estes prazos tanto em func5es de priticas comer-
ciais (65) quanto do poder de negocia,~o (poder de mercado), 
at~ da situacio econ8mica da empresa. Este crédito é essencial 
tanto para manutencio, bem como para expansio das vendas de v~-
rios produtos de diversos setores de atividade. 
a.e. Salários 
Na grande maioria dos setores a prática consiste em pa-
gamentos mensais, quando muito quinzenais (variando nestes casos 
a proporcio do ''adiantamento''), sendo poucos os setores de ativi-
dade - por exemplo, constru,io civil e agricultura - onde os de-
sembolsos salariais sio semanais/di~rios, reduzindo-se, 
casos, os financiamentos obtidos pelas empresas por parte de seus 
empregados. De acordo com a participa,io dos salários nos custos 
ope1·acionais, tal item pode representar uma fonte importante de 
financiamento ''natural'' das atividades operacionais das firmas. 
(65) Vários setores apresentai! sempre vendas à vista (superaercados); outros, por seu valor, só 
realiz~ suas vendas a prazo. 
U~llCAIJP 
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Em funç:ão do peso dos impostos e enca1·gos nos custos 
das emPresas e dos prazos de recolhimento concedidos, tais itens 
podem representar, também, uma fonte de financiamento importante 
pa1·a o ciclo operacional das empresas (66) 
a.~. Outra• contas a paaar 
As chamadas utilidades (~gua, energia, telefone, etc.) 
apresentam, em m~dia, um prazo de pagamento da ordem de um mis e, 
da mesma forma que as anteriores, não deixam de representar um 
financiamento obtido para as necessidades do ciclo operacional, 
constituindo-se, no geral, parcela pouco representativa em termos 
de volume de recursos. 
b. As Fant•• Bancárias d• Curto Prazo 
As principais fontes bancárias ligadas ao cu1·to pra-
zo <67) são: 
(66) E1 alguns setores e •011entO"S da. econ011ia (quando, por exe-aplo, prevalece• altas h.>as de 
jurO"S) os ganhos financeiros das aplicações pode~~ ser consideráveis. 
(67) As fonte-s de cnrto prazo podea ser classificados ainda. COIIO: c011 garantia. e sea garantia 
ver a. respeito Glll'iAN (1918), ca.ps. 17 e 18. 
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b.l. D••conto de duplicata• 
N~gociaç:ão de um título que 1·epresente um crédito em 
data anterior ao seu vencimento ou a antecipaç:~o do recebimento 
de um crédito concedido pela firma a seus clientes, cedendo seus 
direitos a um mutuante; a maior parte das operatões de desconto 
relacionam-se às duplicatas (cÓpias de faturas); existem duas mo-
dal idades de desconto (remunel·ac:ão devida pela antecipaç:ão do 
crédito): adicionado ao capital e pagos posteriormente ou quando 
de sua liberaç:ão <68) 
O banco comercial ''compromete-se'' a conceder l firma um 
crédito em conta, que pode ser movimentada ~ vista! tamb~m conhe-
cida como linha de cr~dito ou adiantamento em conta corrente: 
crédito rotativo, ou ainda, os cheques especiais, conta corrente 
garantida, utilizados Pela empresa em fun,ão de suas necessida-
d€S (69) 
(68) Apenas a últi1a IOdalidade é Praticada no BrasiL Sftldo os juros pagos antecipadamente e 
cha.ado de desconto bancário, ou c011ercial, ou por fora; outras exigências deve1 ser acres-
cidas à operaiãa, elevando seu custo: o saldo 1êdio e/ou a reciprocidade. 
(69) No Brasil, sua concessão pelos bancos baseia-se no "u.ldo lédio", exigindo-se, e11 alguns ca-
sos, a entrega, ~ cau~io, de titulos que garantam a reposi~io do principal ao final do pra-
zo de open~ões, visu ao finantia11ento de necessidades de curto prazo (capital de- giro) de 
firns. 
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c. A• Fonte• Nlo Bancária• de Curto Pra•o 
c.i. Crédito direto ao consu•idor !CDC)<?t) 
N~a se constitui, de forma direta, uma fonte de recur-
sos para as empresas mas s1m para os consumidores; no entanto, ao 
facilitar a venda de um bem dui~ável, as "fini'l.nceiras", indin:·ta-
mente, financiam e contribuem para um maior volume de vendas das 
empresas PI"Odutol·as e comercial izadoras <71 >. 
c.e. Cooperativa• d• CrRdito <Con•órcio•) 
Analogamente ao CDC, os consórcios podem re:pn:~senta1· 
uma fonte importante pano\ o financiamento das empresas, não só 
pela antecipaçio das receitas nas empresas ligadas ~s Prciprias 
fábricas, como pela possiblidade de programaçio de produç~a. es-
toques, compras, etc., que permite a antecipaçio da venda. 
<1t) U•a anális~ da papel do crédito dir€to ao consu•idor (CDC) no deselp€nho de alguns setores 
econÔIIicDi pode ser visto no trabalho de COATES {1985). 
(7f) No Brasil, ~ funtão das menores limitatÕes quanto às taxas e juros a serem cobradas nestas 
opera~Ões, os próprios bancos co1erciais, que geral•ente possue• suas financeiras, procurai 
transferir as opera.tões das firmas para as financeiras. 
c.3. ''Factorins'', 
cial <72> 
ou, 
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Destina-se a negociar os valores a receber, de curto 
p1·azo, das empresas Produto1·as, transf01·manda os valores ai i 
aplicados (realiz~vel) em disponibilidade-i uma das característi-
c as básicas da OPETa~ão é o fato da cas<:o. de "facto1·ing" absOI"VET 
o risco pelo recebimento dos valores realizáveis; neste sentido, 
n~o se constitui numa opera~ão de cr~dito, como o desconto bancá-
rio, e sim uma transferincia plena dos cr~ditos do cliente para o 
''factor", ou seja, uma aquisiç:ão definitiva dos valores a rece·-
ber, inclusive do risco ligado ~ cobran~a dos títulos; eliminam-
se assim os gastos relativos a um departamento de crédito e co-
branç:a. Este tipo de OPeraç:io, pode se concretizar segundo dife-
rentes formas: 1> Qpera~5es Liquidadas no Vencimento: a empresa 
vendedOl-a negocia seus valorES a re:-ce:-be:-t- com a "factoring", re:-ce-
bendo quando do vencimento dos títulos vendidos (a empresa de fo-
menta n~o antecipa os recursos, propiciando, basicamente, a ga-
rantia da opera~io, os servi~os de análise de cr~dito e r~scos, e 
cobran~a); 2) Opera,Bes de Adiantamentos sobre Títulos Comprados 
pelo Agente (factor>: nesta modalidade o ''factor'' antecipa ore-
cebimento das contas, assumindo todos os direitos sobre os títu-
los, arcando ainda com as despesas de análises e cobranças, alÉm 
(72) Este tipo de operação, i ainda muito reteflte no Brasil, e para maiores detalhes a respeito 
v•r, GITHAH <1978) cap.1ê; HOHTEZAHO (1983) •· HARTIHS & ASSAF HETO (1985). 
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de todos os riscos; 3) Operações de Adiantamentos sobre Titulas a 
Serem Emitidos: envolve o adiantamento Por conta de vendas futu-
ras (ainda n~o realizadas), obrigando a empresa-cliente a resga-
tar a opera(;ão jL~nto ao "f'actor" 1 quando da efEtivação da venda 
(corresponde a um empr~stimo de capital de giro de curto prazo, 
que É quitado com duplicatas emitidas PEla empresa-cliente); 4) 
''Factoring'' Contra a Entrega de Mercadorias: parte-se do recebi-
mento de um pedido por parte da empresa-cliente, a qual, por sua 
vez, não tendo os produtos pedidos, consulta o ''factor'' sobre a 
possibilidade de pagamento ao fornecedor, efetuando o reembolso à 
casa de ''factoring'' após a realizaç:ão da venda; o ''factor'' paga 
ao fornecedor e este libera a mercadoria. Constitui-se uma moda-
lidade de assistincia financeira a curto Prazo, envolvendo somen-
te pessoas jurídicas - a empresa de fomento comercial (casa de 
''factoring''), o cliente da empresa de fomento <empresa vendedora) 
e a empresa compradora 
2.2.2.e. As font•• d• lon&o prazo 
A FPG. resultante da diferença entre o passivo e o ati-
vo permanente, é destinada a financiar a NCG. Sio recursos liga-
dos ao Patrim8nio Líquido (capital social mais reservas de lucros 
não distribuídos e fundos de depreciação), e ao ExigÍvel a lon?o 
prazo - empréstimos e financiamentos - de acordo com a classifl-
cação de recursos próprias ou de terceiros. Em outras palavras, 
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s3o os recursos de longo prazo, n3o ligados ~s atividades corren-
tes de firma, que devem financiar os investimentos correntes de 
caráter permanente. 
A geraç3o e a mudan~a no nível destes recursos est~o 
ligadas a: realiza~~o de investimentos ou desinvestimentos 1 au-
mento de capital; aumento do endividamento a m~dio ou longo prazo 
e pelo autofinanciamento. 
Os tris primeiros fatores resultam da estratégia dE in-
vestimentos e das políticas de financiamento adotadas, enquanto o 
autofinanciamento resulta fundamentalmente do funcionamento cor-
rente da empresa. 
Torna-se importante separar estas fontes de financi -
menta segundo sua origem: recursos de terceiros e recursos pro-
prios. 
a. Financiamentos atravRs de r•cursos d• ttrc•iros 
Os empréstimos e financiamentos a longo prazo para ca-
EP~l~t'-"a~l--"d~e'-'g;ui~l"J.!Q com ~~ecursos de terceiJ~as, podem ser assim classi-
ficados: 
A captatio de recursos diretamente pelas empresas junto 
ls institui~5es financeiras do mercado de capitais, ~. em geral, 
atendida pelo sistema banc~rio atrav~s do uso de recursos pró-
prios ou mediante capta,ões do p~blico (como por exemplo via cap-
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tação de depósitos a prazo fixo pela colocaç~o de certificados ou 
recibos> <73) 
a.e. DRbinturRo <74> 
Sio títulos Privados de cr~dito, emitidos por socieda-
des an&nimas e colocados no mercado principalmente entre os in-
vestidores institucionaisJ visam a obtençio de recursos para fi-
nanciamento de capital fixo ou de giro; tanto as debêntures com~ 
as ações tim por característica a maior flexibilidade no uso dos 
n~cw·sos, tendo maior ou menor aceitação em função das expectati-
vas de seu comprador frente ao reto1·no da emp1·esa;. são emitidas 
em prazos que variam de dois a cinco anos, diferenciando-se da 
aç:ãopreferencial basicamente pela existincia do prazo e valor do 
resgate; sua vantagem, para a empn:~sa emitente é a obtenç:ão de 
recursos de longo prazo (investimentos fixos ou giro permanente) 
e a custo ""fixo·· (juros reais pré-definidos), além da flexibili-
dade na aplicaç:ão dos recursos. 
(73) No Brasil, estes hna.nciuentos pode~ ter orige~~ Ht: i) repissgs dg ret11fsos. internos (re-
cursos oficiais :alocados par:a o financiamento de atividades consideradas de interesse eco-
nô•ico nacional); for1a que assu1iu papel crucial no Brasil dado o precário nível de capta-
,ão de poupan(a Privada voluntária e o desinteresse dos bancos de investi•ento e ca.erciais 
pelas linhas de llêtlio e longo prazo; 2> reJ?u§es. de rECursos externos - regu.h:11entada. pela 
Resolu,ão n2 63 do Banco Central de 1967. Sobre os fundos e programas oficiais de crédito 
ber c011o a respeito do papel dos diferentes agentes na pol itica de credito ver TEIXEIRA 
<1998) e (1987); para o hnanciUI€nto do capital de giro nas atividades do setor pri11á.rio, 
e1 especial na agricultura, existe. os ·crêditos agrícolas~, para custeio e comercializa-
,ão, que atendel às características do setor: para seu entendi1ento ver KAGEYAHA (1987) 
(74) No caso brasileiro, o mercado de debêntures é ainda bastant~ incipiente; a evolu•ão dest~ 
tipo de f'inancialeflto no Brasil, no período 1982/89 pode ser vista ti.llbé-1 e11 TEIXEIRA 
U998),p 131. 
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a.3. Arrendaaento aercant 11 ou ""leaoing"" 
Uma outra modalidade de financiamento de longo Prazo, o 
arrendamento me:rcaot il, ou ''leasing'' merece ser lembrada: esta 
op~io de financiamento para obtençio de ativos fixos, propicia de 
maneira geral, a liberaçio do capital imobilizado da empresa ar-
rendadora para capital de giro. Al~m disso ··no caso particular do 
'Lease-back 1 , a operaçio assemelha-se a um financiamento de capi-
tal de giro, em virtude da empn:~sa an·endadora adquirir o bem, 
objeto do arrendamento, da prcipria empresa que ser~ arrendati-
. " r 1a ... <TEIXEIRA, 1977) (75). 
b. Financia•entoo atra~éo de recurooo prÓPrioo 
b.i. Autofinanciamento C76) 
Considerado como "o motor da empresa" CFLEURIET • 1978-
p.ê5) constitui-se no montante de recursos gerados pela empresa 
e conservados para seu financiamento interno, exprimindo a exis-
tência de lucros em suas atividades de OPerac:ão e venda, bem co-
mo, a preocupação com a manutenc:ão de um certo equilíbrio em suas 
atividades operacionais. Comp5e-se de: Lucros retidos + deprecia-
(75) Para o IElhor entendi1ento deste tipo de opera,ão no Brasil, inclusive co• sua co•para'ã 
co• outras .odalioades de financiaJ~e~~to de longo prazo para ativos fixos, ver TEIXEIRA 
<1977) 
(76) Estudo sobre o papel do autofinanciuento no financiHento das npresa.s brasileiras pode 
ser visto ea FILARDO {1988:>. 
ções e amortizações. Alguns fatores podem refoq:ar a idéia de que 
o autofinanciamento dever~ ser, no mínimo, suficiente para finan-
ciar a NCG: a) a necessidade de mante1·, permanentemente:, recursos 
ligados ao ciclo operacional, para que se evite o uso de recursos 
temporá1·ios e:m funç:ão da possibi 1 idade: do aumento do nível de 
atividades, evitando-se: o estabelecimento ou agravamento de dese-
quilíbrios financeiros; b) a FPG deve acompanha1· a evol uç:ão da 
NCG, evitando-se: o uso de recursos de curtíssimo prazo, que: pode: 
também alterar o equilÍbrio financeiro; c) em funç:io das garan-
tias reais ou e:xig@ncias de: nível elevado de saldo médio e taxas 
de juros nos empréstimos de: curto Prazo (por n;o oferecerem qual-
quer nível tahgÍvel de garantia), principalmente as micros, pe-
quenas e médias e-mpre-sas acabam perdendo o acesso a estas fontes, 
devendo então, financian~m-se com recUl·sos gerados pelas PrÓprias 
empresas, o autofinanciamento; d) o aumento de capital, via aç5e:s 
preferenciais ou endividamento reduzem a capacidade da empres~ 
autofinanciar-se em fun~ão dos dividendos e despesas financeiras, 
os quais reduzem o próprio autofin~~ciamento. 
b.2. Acõn <77> 
A subscrit~o e integralizaç:~o de novas ações é ur~ 
das formas de financiamento através de recursos pl·Ópr os, de-
senvolvendo-se no segmento acionário do mercado de capitais. 
(77) Esta 110da1idade te~~ participado ainda wito pequena no fina:nciumto obtido peh.s u-
presas brasileiras; o aprofunóaaento da questão pode ser visto es 6ITHAN <1978) cap. 
fZ; CASTRO <1979) caps. ó e 7; para uaa co1para~ão entre a sociedade anôni•a e a e•pre-
sa individual Yer KILFERDING <1975) cap. VII. 
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As a~Ees segundo a nature~a dos d1reitos e vantagens 
que conferem a seus possuidOl-es são usualmente classificadas (78> 
em: ordin~rias e preferenciais. As atEes ordin~ris sio aquelas a 
que se atribui a totalidade dos direitos de s6cios, que sio exer-
cidos atrav~s do voto; as açEes preferenciais sio considerada• 
prioritirias em relaçio l açio ordiniria, ji que seus possuidore! 
tim prioridade na distribuiçio de dividendos e ativos sobre o~ 
acionistas ordinirios <ou comuns) em detrimento do voto 
Ressalte-se dois atributos bisicos das aç5es em relaçio 
a seus possuidores: no caso das açEes preferenciais sua colocaçio 
assemelha-se a uma operaçio de empr~stimo, na medida em que ga-
rante ao acionista um dividendo fixo anual (79) que independe do 
montante dos lucros da firma; j~ no caso das aç5es ordin~rias, 
seus detentores tem prioridade de compra em quaisquer novas emis-
s5es destas a~6es, a fim de manter su? proporçio de votos e lu-
As aç:Ees podem ser colocadas diretamente ao comprado 
pela empresa emitente ou atravis de oferta p~blica via institui-
~5es financeiras n~o banc~rias (Sociedades Corretoras, Distribui-
deras e Bancos de Investimento>. Esta coloca,ão é feita no chama-
do mercado primirio, no qual ocorre a captaçio de recursos para o 
financiamento das empresas v1a venda inicial das a'ões emitidas. 
(78) No Brasil as atões são ainda classificadas, quanto à forma de circ~latão, ea. ao portador, 
noa~inativas, n011inativas mdoss<i.veis e e-scriturais; ver a re-speito CASTRO (1979), cap 6 
(79) Heste sentido é que são ta•bi• tratadas coso capital de terceiros; ver a respeito GITHAH 
(]9781, ,_ 471. 
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No mercado secundário estabelecem-se renegociaç:Ões entre os ad-
quirentes <ou poupadores) dos títulos adquiridos no mercado pri-
mário, e funciona, principalmente, nas bolsas de valores; neste 
mercado os títulos trocam de mias segundo as decisões de compra 
ou venda dos investidores que avalizam o desempenho da empresa, 
ao atribuírem às aç:Ões maior ou menor demanda e liquide:z. 
Uma vez que para as empresas a captaç:ão (como forma de 
financiamento) se dá basicamente no mercado primário, deve-se 
destacar que a venda dos títulos ocorre, principalmente, no cha-
mado mercado de balcão, o qual funciona at1wavés das sociedades 
corretoras e distribuidoras (neste mercado negocia-se títulos 
tanto do mercado prim~rio quanto do secundirio)_ 
Dentre as vantagens apontadas (80) para as empresas no 
lan,amento de a,ões destaca-se, para nosso objetivo, a obten~ão 
de recursos não-exigíveis (fonte pel·manente de recursos) a serem 
destinados ~s suas atividades, inclusive no aumento do capital de 
giro, possibilitando maior alavancagem financeira. 
A importância de cada uma destas fontes de financiamen-
to serão determinadas não só pelas características da empresa, 
como também pelas condições de mercado, acesso ~s fontes, custos 
e vantagens dE" cada ope-rac;ão. 
A composi~ão desta estrutura de financiamento, em fun-
ç:io do custo de cada fonte, determinari o custo de capital de gi-
roda firma, o qual ser~ tratado a seguir. 
(8f) Para Ulla análise das vantagens do lam:uento de ações ver GITtWl <1978), cap. 22:, e no caso 
brasileiro ver CASTRO (1979), cap. 7. 
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2.3. O Cu•to do Capital d• Giro 
Na questio do capital de giro a preocupação, alim de 
seu dimensionamento e financiamento, refere-se à sua dinimica, ou 
o entendimento da evoluçio da situaçio corrente das empre-
sas. 
De modo geral e particularmente no caso brasileiro, o 
desempenho corrente (dentro do ciclo operacional) das empresas 
determina seus resultados no midio e longo prazo. Nestes resulta-
dos interferem diretamente os custos da firma, entre eles o custo 
do capital investido ou, em outras palavras, o custo da estrutura 
de financiamento deste capital. 
Cada estrutura de financiamento utilizada pela empresa 
resulta em um custo específico, ou seja, cada fonte de recurso 
utilizada para financiar as atividades correntes da firma tem um 
custo, implícito ou explícito, maior ou menor. 
A forma, ou composiç:ão, desta estrutura revelará um 
custo maior ou menor e, pol~tanto, um resultado maio1· ou menor, 
interessando sobremaneira a dinlmica desta estrutura financeira, 
onde o custo de cada fonte tem papel destacado. 
Recorda-se que na decisão sobre o financiamento das em-
Pl"esa.s três postu1·as são encont1·adas: uma de eroten;ão, onde as 
necessidades de curto prazo são financiadas com recursos de curto 
prazo e as de longo prazo com fundos de longo prazo; outra, ~-
seryadora, na qual todas as necessidades de fundos são financia-
das com 1·ecursos de longo p1·az:o; e, uma postura mista, adotada 
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por grande parte das firmas, onde parte das necessidades de curto 
prazo i financiada com fundos de longo prazo. 
Partindo-se do pressuposto (81) de que os fundos de 
curto prazo t~m custos menores que os de longo prazo, a primeira 
abordagem resultaria, teoricamente, em maiores r~scos e maiores 
lucros i a segunda, em riscos e lucros mais baixos, e a ~ltima 
buscaria uma composição intermediiria entre as duas posturas. 
A composição do financiamento, ou a postura adotada pe-
lo administrador, e o custo de cada fonte, determinarão o custo 
de cada estrutura. 
O custo do capital de giro tem a ver, portanto, com 
seus dois lados: i) o montante do inygstim~ em capital de giro 
< NCG), ou o custo de mantET recutfisos em duplicatas a 1·eceber 
estoques e se financiar através de duplicatas a pagar; e, 2) sua 
estrutura de finançiamgnto, o custo de cada fonte de fundos uti-
lizada (seja FPG - fontes permanentes, seja SC - fontes err~ti-
c as>. 
Quanto ao montante de recu1·sos investidos deve-se reto-
mar a relac:ão risco-retorno e a discussão sobre a capacidade de 
gerar lucros dos ativos. 
A empresa necessita dos ativos fixos para gerat· produ-
tos acabados que ser~o convertidos em dinheiro, títulos, duplica-
(8U Este presSUPosto parte do princípio de que ~ n~présti11os. de curto prazo vence~~ em enos de 
UI ano, podendo ser HPrestado novuente a 11aiores taxas, caso estas au11ent~ durante este 
período. Se a exPectativa ê de que as taxas de juros cres~a•, o credor i•porá taxas d' juros 
•ais altas no longo prazo para co.pensar este emprego no longo prazo e as oPortunidad€s per-
didas de e1prestar seu dinheiro a taxas •aiores; u•a discussão •ais detalhada pode ser vista 
.. HIIRTINS & ASSN NETOU985) . 
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tas e estoques. Entende-se que, se uma firma <não comercial e nao 
financeira) nio obt~m maior volume de retorno nos ativos fixos em 
relação aos circulantes, deveria se desfazer daqueles at~vos 
transformando-os em ativos circulantes (82) - transfm·mando-se 
assim em comercial ou financeira. 
Os ativos circulantes, por sua vez, existem enquanto 
meios de permitir o funcionamento da empresa, tanto produzindo 
quanto vendendo. 
Neste entendimento, os ativos circulantes deveriam ser 
suficientes para mante1· a opera,io normal da empresa, sem causar 
a ela riscos maiores de sobrevivincia. Neste sentido, a manuten-
'~n destes recursos <NCG> em níveis adequados a seu funcionamento 
tem um custo, que esti ligado ao montante de recursos investidos 
e sua forma de financiamento. 
Pode-se, portanto, medir e avaliar este custo atrav~s 
dos componentes da NCG (ativos e passivos cíclicos), das fontes 
permanentes para giro (ou de longo prazo) e das fontes erriticas 
(ou de curto prazo). 
(82) A situa,ão de u.a eapresa industrial que obtél maior retorno atravês de suas receitas não-
OPeracionais {aplicações de curto prazo; receitas financeiras de juros das vendas à prazo) 
deve ser considerada co.o u1a situa,ão atÍpica, de carã.ter financeiro, não constituindo :-
objetivo daquela unidade. 
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Os principais itens que comp5em o ativo cíclico s~o as 
duplicatas a receber e os estoques: 
a. duplicatas a recgbPr: os custos a serem consider~dos 
na manute:nç:ão de recu1~sos investidos em duplicatas a 1-eceber e às 
mudanc;:as em seus níveis, referem-se às despesas gerais de crédito 
e cobranc;:a, despesas com devedores duvidosos e perdas inflacion~-
rias; aumentando o cr~dito concedido poder~ haver a necessidade 
de um maior departamento de cr~dito, o mesmo podendo ocorrer com 
as de-spe-sas com devedores incobráveis; as perdas inflacionárias 
ocorreriam sempre que nas vendas a crédito não estivesse embutida 
qualquer expectativa da inflac;:ão ou quando estas expectativas 
fossem menOl-es que as taxas efetivas (83). 
b. estoques: os custos relacionados com as estaques po-
dem ser divididas em tris grupos: custos de pedir (ou do Pedido), 
custos de manuten~;ão e outros custas; os erimg:iros envolvem as 
despesas fixas administrativas - Preenchimento, processamento e 
VEI"ificação do pedido -; os custos de maouteodio de estoques são 
aqueles que variam por unidade ao mante1v determinados itens du-
rante certo período manejo, t1·ansporte, aJ·mazenagem, espaço, 
seguro, deterioração e obsolescincia e, principalmente, o custo 
de oportunidade relacionado ao montante investido, sendo esta 
(83) E1 econoaias cronicarente inflacionárias esta preocupa,io leva a que as firmas concedentes 
de crédito procure~ incluir juros (despe-sas financdns) e~~ suas vendas a prazo, podendo le-
var a que estas taxas seja• tão altas que as firaas passa• a for,ar este tipo de venda 
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parte um componente do custo financeiro (ou o custo dos retornos 
que deixaram de ser obtidos por ter se efetuado o investimento 
naqueles itens, também chamado de custo do capital próprio ou sua 
remuneraç~o); outros custos podem ser identificados, variando em 
rela~;ão inversa ao volume dos estoques e associados à sua falta 
ou aos pedidos de compra e ordens de produçio: descontos por 
quantidades perdidas em compras feitas em lotes insuficientes; 
despesas relacionadas à paralisaçio do processo produtivo (horas 
extras; movimentação de equipamentos, etc.); margens de contt~i-
buição das vendas perdidas por falta de produtos acabados e gas-
tos adicionais de pedido, emissio de ordens de produção e/ou 
transporte; a busca da minimiza~ão destes custos leva ~s tentati-
v as de estabelecimento do lote econômico <84>, estoque de segu-
ran.;a, etc. 
2.3.2. O custo dos passivos cíclicos ou op•racionais 
As chamadas fontes pperacipnais <espontâneas pu nor 
m.a..is_) de financiamento a curto prazo, crédito comercial ou mer-
cantil, envolvem: duplicatas a pagar; encargos e impostos a reco-
lher e outras contas a pagar. 
(~) ~r a resp~ito da administratio d~ estoques os seguintes autor~s: MEHTA (1978), ElP.~; GIT-
HAN 11978), c.,.lt; HARTIHS & ASSAf NETO 11985), cap. 13. 
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a. Duplicatas a pagar: seu custo pode ser definido de 
duas formas: custo da não aceita~ão de dg5contos - a firma incor-
re num custo implícito ao não aceita1· pagar antecipadamente com 
desconto, ou em outras Palavras, para atrasar o pagamento de suas 
obrigaç5es por um certo período a empresa pagari ma1s por elas; 
ou, o custo gxplÍcito ou implícito, ligado ao prazo concedido 
b. Contas a pagar: (encargos, impostos, salirios, uti-
lidades, etc.)- no geral estes créditos se apresentam sem custos 
implícitos ou explícitos, dE.'ntro dos pe1·íodos normais acordados 
entre as partes; lembra-se que com a aceleraçio do processo in-
flacionário, os agentes conceder·tes destes créditos passam a in-
corporar em seus valores a expectativa inflacioniria do período 
ou a indexar suas contas, passando a incluir despesas financeiras 
que constituirão os custos destas fontes de recursos. 
Outras fontes de cr~dito de terceiros de curto prazo 
podem se originar de adiantamento de clientes e: e:mpréstimc.·s dos 
proerL tários. A primeira fOl~ma não contém custo i.mplícito ou ex-
p]Ícito, relacionando-se a práticas existentes nas t1~ansaç:ões de 
detel·mínados mercados e Produtos; quanto aos emp1·ést i mos dos pro-
prietários poderá ocorrer juros negativos ou até inexistentes, 
em função do interesse dos proprietirios na sobrevivinria da em-
presa. 
(85) ~ru alguns casos o custo do financiaaento vem incluido no pre~o do bem/servi~o e, em outros, 
este custo é expresso na Nota FiscaL quando da negociado; no l:'lrasil, c011 a aceleratão da 
inflatão na década de st, os preços de venda passaraa a ser exPressos ~ moedas indexadas 
(colo por exe1plo as OTN- Obriga~ães do Tesouro Nacional). 
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Quanto ao custo do financiamento da NCG, ou o custo da 
estrutura de financiamento deste montante: de recursos, pode: se:T 
avaliado tanto em relaç:ão às fontes permanentes <FPG> quanto às 
fontes erriticas <SC). Nestes dois conceitos relacionam-se: tanto 
recursos prÓprios quanto de terceiros. 
2.3.3. O custo dos r•cursos d• longo pra1o 
Tomando-se: as fontes permanentes, resumidas na FPG, po-
de-se iniciar pelo lado do capital próprio, composto por capital 
social, lucros retidos e depre:ciaç:io acumulada (estes dois ~lti­
mos constituindo o autofinanciamento corrente). 
dividual, 
a. capital social 
Pode ser integralizado totalmente por um acionista in-
por cotas de responsabilidade limitada, ou dividido em 
aç:5es preferenciais e aç5es ordin~rias; seu custo ~ definido pe-
lo retorno esperado por seus acionistas, ou seja, a remuneraç:ão 
min~ma exigida pelos acionistas constitui-se o custo do capital 
próprio da firma. A partir de uma firma individual, onde a defi-
124 
ni~~o do retorno esperado ~ dada pela expectativa do propriet~rio 
frente ao investimento efetuado, (um custo de oportunidade) che-
ga-se a vários modelos de determina~io do custo do capital pr.·-
prio (86)' integralizado via subscri~~o de a~5es; a a~~o prefe-
rencial ~. geralmente, uma fonte menos custosa do que a açio or-
dinária, basicamente pelo fato de que os dividendos preferenciais 
sio fixos; o custo da açio ordiniria depende, fundamentalment , 
do risco da empresa e do padrio hist6rico dos pagamentos de div1-
dendos, nio sendo tio ficil sua determinaçio quanto ~ açio pre-
ferencial, baseando-se sua definiçio no pressuposto de que o va-
lar de uma açio numa firma é determinado pelo valor atual dos di-
videndos futuros que deverão ser p~gos sobre ~ ~'ioi ~ a tax~ de 
descontos destes dividendos esperados que detet~mina seu va101-
atual, representando o custo da aç:ão ordinária. Dois modelos po-
dem ser utilizados para tal cálculo: o de avaliação de a~;Ões E o 
de apreçamento de ativos (87); resumindo: o custo para a emprEs~ 
emitente das ações ~ igual à soma de dividendos em dinheiro, bo-
nificaç:Ões e custos de lan~;amento. 
b. lucro• ratido• 
Seu custo i tamb~m um custo de oportunidade, já que, 
até que sejam capitalizados (aumentando o capital social da em-
(86) A respeito Oo custo Oo capital próprio, et especial das a~ões. ver VAH HORNE<1978)cap. IV; 
MRTIHS & ASSitf NETO <1985), , ... 16. 
(87) Ver •aiores detalhes e. UAN HORHE (1979), P 131, cap. S. 
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presa) esta font~ n~o apresenta custos explícitos; pode ser rela-
cionado com o custo da at~o ordiniria, Pois se não fossem re-
tidos seriam pagos aos acionistas comuns como dividendos; são 
considerados como uma emissão de atões ordinárias totalmente: 
subscrita. Seu custo seri, portanto, o custo de oportunidade dos 
dividendos que os acionistas coml..tns deixaram de ntcebel~, OI..( seja, 
igual ao custo da ação ordin~ria da empresa. 
c. Deprecla;lo acumulada 
O custo dos fundos resulta~tes da depreciação acumulada 
expressa-se tamb~m como um custo d~ oportunidade; al~m de um fun-
do de reposição do investimento em ativos fixos e pelo fato de 
não ser desembolsável, representa uma fonte de recul~sos Pal·a a 
firma; n~o deve ser confundido com os custos de financiamento dos 
at~vos (expressos nas despesas financeiras) E sim uma fonte de 
capital pr6prio resultante das operaç6es de firma; alguns autores 
(por e)(emplo VAN HORNE, 1978, p. 142) consideram o custo desta 
fonte de recursos igual ao custo médio Ponderado de capital da 
empresa, não interferindo no cálculo de custo de financiamento da 
firma. 
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As fontes de financiamento de longo prazo provenientes 
de recursos de terceiros, devem ser analisadas em relaç;o às suas 
or:..gens, podendo-se apresentar seus custos da seguinte fo1·ma: 
a. Font•• Banoárias 
a.t. EMPr4stimos 1 inanciamentos diretos: os custos 
destas fontes gerada~ pelas instituiçSes financeiras do mercado 
de capitais constituem-se em juros e variac5es monet~rias, impos-
tos, taxas e segu7oS, variando ainda em relaç~o ~ carincia, pra-
zo, garantias, condições de pagamento de juros dunante a carência 
e sistema de amortização <BB> 
a.e. Fundos ••P•oiais d• instituiçB•• públicas, ou, re-
passe de recu.r•os internos; em função das ca1·acter íst i c as destas 
fontes de recursos apresentam geralmente custos menores que os 
praticados no mercado <89). 
a.3. Racursas captados no •Mt•rior, ou repa••• d• r•-
cursos •xt~rnos: seu custo refere-se basicamente ;o,_: val·iaç:ão cam-
(88) UI exe.plo de cálculo de custo de fina~~tiuento considerando a inrla,.:ã.o pode Ser visto ea 
ltARTI NS & ASSAF IFO <1985 l • P . 486 . 
(89) No Bradl, inclue.-se n~h.s opi"ratões aquelas ·subsidi~das~, corr~pondendo est~ subsí-
dios quase SHPTe à redu~;ão de parte da ·corre-tio monetária~ e/ou taxas de juros reais •e-
nores. 
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bial; taxa adicional de ''spread'' <risco) e comissões das agincias 
re:passadoras (de repasse, de abertura de cr~dito e outras como 
registro de contrato, etc.) <90) 
menta 
b. Fonte1 nlo bancária• 
b.l. D•bintures: o custo <91) desta fonte de financia-
~ considerado ''fixo'' - juros reais ''a priori'' conheci-
dos somando-se a eles os custos de lan~amento e deságio, ou 
amortizaç:ão de descontos pagos ou recebidos, quando a obrigaç:ão 
foi emitida e o empr~stimo concedido. 
2.3.4. O custo dos r•cursos d• curto prazo 
Supondo-se a insuficiência da FPG para o financiamento 
da NCG torna-se essencial seu saldo de caixa <FPG'-NCG, ou , Ativo 
Errático -Passivo Errático). Os custos envolvidos nesta relaç:lo 
podem, ser relacionados à sua parte ativa e passiva. 
Assim, os custos relacionados ao ativo err~tico seriam: 
a. caiKa, bancos e títulos de curto prazo: o custo li-
gado a estas aplicaç5es refere-se à sua ociosidade; o caixa mini-
(91) Para c Brasil, ver exe1plo de cálculo de custo e1 HARTIHS & ASSAF HETO (1985), P. 493. 
(CJU Ide1, ibide-11, p .-495. 
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mo necessário e os saldos bancá1·ios podem rep1·ese:ntar 1·ecursos 
ociosos deixando de render juros que se1·iam, portanto, o custo 
que a firma incorreria Para manter estes ativos, ou seja, o custo 
.d..e,_ oportunidade de tais apl icaç:Ões; na busca de minimizar este 
custo e obter alguma rentabilidade para os recursos ociosos e pa-
ra garantir a liquidez necessária para o atendimento dos compro-
missas, a administra'~º de caixa procura aplicar estes recursos 
em títulos de curto prazo. 
Quanto às fontes de financiamento de curto prazo, liga-
das ao passivo errático, seus custos seriam: 
a. Op•ra~8•• de desconto <ou desconto de duplicatas, ou 
borderô de duplicatas> - os custos envolvidos nestas operaç:Ões 
referem-se à taxa de juros (desconto) e reciprocidades (saldo mé-
dio; seguros) al~m de comiss5es, taxas administrativas e de co-
brança e impostos; tanto as reciprocidades como o prazo de ven-
cimento das duplicatas a serem descontadas <92) elevam sobrema-
neira o custo efetivo destas operaç5es. 
b. Crédito rotatiYOJ linha de crédito e· adiantamento em 
conta corrente: nestas operações os custos refenE·m-se aos juro'E"• 
fixados incidindo sobre os saldos devedores das contas, saldo mé-
dia (que estabelece o limite do crédito) e a entrega em cau~ão de 
títulos que garantam a devoluç~o do principal, além de impostos 
definidos pela legislação. 
(92) Ver e-xe~plos destes d.lcu.los nO'S livr~ de- tlite~~ática financeira co1o VIEIRA SOBRIM-10 
!1985! e, IIART!NS & ASSAF NET0(198Sl PP. 382-394. 
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c. Opera~IS .. de fomento comercial ("factoring") 193) · 
esta modalidade de financiamento tem os seguintes custos: comis-
sio de ''factoring'' (geralmente uma percentagem fixa sobre o va-
lar nominal dos títulos); juros por antecipa~;5es (semelhante ao 
desconto bancário, depende das taxas de mercado e do risco da 
opera,~o) e reserva de cauç:~o (reten;io de um percentual do valor 
do adiantamento concedido baseado no valor nominal dos títulos). 
Destaca-se que, as ''garantias'' ligadas ~s diferentes 
operat;Ões de crédito, do tipo cauç:ão de duplicatas, estoques, 
etc., podem elevar consideravelmente o custo destas opera-
ç:Ões <94) 
Levando em consideraç:ão a imPOI~tância do custo de cada 
fonte para a determinaç:ão da estrutura de financiamento das fir-
mas, lembra-se que o custo do financiamento a longo prazo ~. ge-
ralmente, considerado maior que o custo do financiamento de curta 
prazo, devido ao elevado grau de incerteza associado com o futu-
ro. 
No entanto, dadas as imp~rfei~Ões do mercado financeiro 
nos diferentes países (95>, em especial naqueles em desenvolvi-
men-ta, as taxas de jUlwos de curto prazo podem se elevar conside-
ravelmente, passando os credores a concederem empr~stimos a longo 
prazo a taxas inferiores àquelas vigentes no curto Plwazo. 
(93) f'an. u1 deh.lhuento dos custos desta opentão ver HONTEZANO U983>. 
{94) A discussão sobre ·garantias· nos empristimos pode ser vista em GITHAN (1978) Cap. 18. 
(95) Ver a respeito do llertado financeiro no ltrasil os seguintes autores: ALKriDA & I!ELLUZZO 
!1989!; Tfll[!RII <1988 < !99tl. 
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Al~m da expectativa sobre a taxa de juros, influi no 
custo das diferentes fontes, com maiol- ou menor peso, o prÓprio 
prazo de resgate, o montante solicitado, e o risco financeiro da 
empresa tomadora. Agravam ainda estes custos, o papel das autori-
dades monetirias atuando na mercado (restringindo ou afrouxando o 
crédito) e criando, aumentando ou diminuindo impostos. 
Coexistem portanto no mercado financeiro e nas rela~6es 
entre as unidades empresariais, diferentes custos de captaçio, 
com taxas livremente definidas pelo mercado (diferenciando-se 
conforme os agentes credores e tomadores) e taxas elevadas ou di-
minuídas pela aç:ão das autoridades monetárias (incentivos seta-
regionais, ~s pequenas e médias empresas, ~s exporta~5es; 
~agricultura, etc.). 
A a~io da política econ8mica nesta ~rea, quando dares-
tri~ão ao ct·édito, pode genn não só aumento nos cu'3-tos de Tinan-
ciamento mas, também, sé1·ios Pl"Oblemas de liquidez, POl" falta 
temporária de recursos ou inexistência de linhas adequadas de fi-
nanciamento. 
Juntando-se a estas quest5es o efeito inflacioná1·io nos 
ativos monetários percebe-se que a questão da estrutura finan-
ceira capaz de permitir um bom desempenho das firmas, ultrapassa 
a questão do custo de capital e risco financeiro de cada unidade, 
complicando-se via disponibilidade de recursos oferecidos no mer-
cado, regras de funcionamento do mercado financeiro e adminis-
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t ra,ão adequada frente ao Pl"Ocesso inflacionário <96>. Torna-
se, com efeito, complicado pensa1· numa estt·utura ótima de capi-
tal, ou, numa estrutura financeira ótima, partindo apenas dos vá-
rios custos de financiamento apresentados. 
~ necessar1o, entio, estabelecer este custo a partir de 
uma determinada estrutura de capital e de seu financiamento, já 
que esta estrutura e seu custo levam, de acordo com sua dinimica, 
a diferentes resultados nas empresas. 
Haximiza1· o valor da empresa para seus proprietários e 
minimizar os riscos de seu funcionamento, vai depender sempre de 
uma estrutura financeira que, mudando de acordo com in~meras va-
inclusive seu custo, permita conciliar dois pontas bá-
sicos: risco Cliquidez) e retorno. 
Quando da discuss~o da compositão do capital de 
giro usou-se a no~io do ''custo de capital'' lembrando que aquela 
compositio - a estrutura do capital da firma - objetivava o maior 
retorno possível dado os riscos inerentes a cada composi~ão em 
termos de ativos circulantes e fixos. 
As diferentes fontes de financiamento, tanto de capital 
fixo quanto de capital de giro,mostram a possibilidade que cada 
empresa tem de montar uma determinada estrutura financeira, ou 
seja, uma composic:ão das várias fontes de financiamento desde -:;ua 
implanta~ão até seu pleno funcionamento. 
(96) A ad1inístra~io do capital de giro e-1 ínflaç:ão, discutida no capitulo anterior, tu discus-
são aprofundada e11 HARTINS & NETO <1995), Cap. it. 
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O conhecimento dos custos destas fontes de fundos (aqui 
centrado nas fontes ligadas ao capital circulante) permite ava-
liar a adeguac:ão desta estrutura aqueles objetivos básicos das 
empresas (liquidez e retorno). 
Estes objetivos levam a pensar uma estrutura financeira 
na qual o custo médio do total das fontes seja o men01· possível, 
no sentido de permitir aumentar as oportunidades de investimento 
que tenha rentabilidade maior que este custo <médio) de capital. 
Uma estrutura financeira adequada relaciona-se portan-
to, diretamente, com este custo do capital da firma. Este, POI" 
sua vez, depende do l"isco econômico (ou OPel·acional, ou do negá-
cio) e do risco financeiro, que traz consigo a idiia de alavanca-
gem <97> ou seja o efeito da participação do capital de tercei-
ros na estrutura financeira de uma firma sobre o retorno do acio-
nista. 
Sem discutir a polêmica existente em administra~io fi-
nanceira (98) sobre o custo de capital da firma e a existinci ou 
não de uma estt~utura ótima de capital, vale a pena atentar para 
as diferen~;as básicas entJ~e as duas visões (a "tradicional" e 
de ''Modigliani & Hiller''- MM) quanto ~ validade de suas conclu-
s5es frente as distintas características das diferentes economias 
e mercados financeiros. 
(97} A discus~o d~talhada sobre ~alavancag~m~ pod~râ ser vista e.: MARTINS (1985), cap. B ~~A­
CIC ct9%l. 
(98) Ver a r~speito: IJAN HORHE <1973), ca.p. IV e VIl; HESSUTI (1973) e rot.ICINHAS <19etl. 
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Neste aspecto, Messuti<1973) aponta com clareza que, em 
mercados financeiros desenvolvidos, o fator b~sico determinante 
Para a aceitaç:ão de uma ou outra teOl·ia é o contexto dos mercados 
financeiros, ou se, ''na medida em que estes se aproximem mais de 
um modelo perfeito a teoria HH adquire maior validez; na medida 
em que aparecem imperfeiç:5es nos diversos elementos dos mercados, 
... , a teoria tradicional é a que realmente explica melhor o pro-
cesso de otimização da estrutura'' <Hessuti, 1973, p. 912). 
Esta distinç:io, aponta o autor, se d~ em mercados cha-
mados desenvolvidos, destacando que, para mercados e-m processo de 
desenvolvimento, com grau apreciivel de inflaç~o, as mudanças se-
riam ainda mais importantes. 
Nestas economias em desenvolvimento, por uma série de 
imperfeiç:Ões existentes no me1·cado financeiro <99), as decisões 
se aproximam mais da teoria tradicional, implicando em reconhecer 
que as decis5es de financiamento nâo só sâo relevantes, como cru-
ciais, frente ao objetivo bisico de maximizar o valor atual da 
empresa. Torna-se assim crucial que as decisões tie investimento, 
financiamento e distribui~io de lucros sejam consideradas simul-
taneamente. 
(99) Ver i respeito MESSUTI (1973), pp. 913-91~, Quadro 1. 
CAP:I!TULO 3 
O CAPITAL DE GIRO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS 
NO PERiODO 19Be-B? 
CAP:fTULO 3 
O CAPITAL DE GIRO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS 
NO PER~ODO 1988-87 
135 
A título referencial pretende-se aqui tra~ar um perfil 
geral acerca da conjuntura econômica no período e expor, resumi-
damente:, o cenário macroeconômico no qual atua1·am as empresas que 
se1·ão objeto de: análise. 
Na virada da década dos anos setenta aos anos oiten-
ta (180) observa-se a de:sacelera~ão do crescimento e início de 
uma nova fase de recessão que se aprofunda até 1983, junto com 
elevadas taxas de inflação. A P&rtir de 1984 esbo~a-se: um preces-
so de recuperação da taxa de crescimento da economia, contudo sem 
resolver os problemas da inflatão. 
Outro problema do período diz respeito ao esgotamento 
das fontes externas de financiamento da economia bras i le:ira, o 
que, junto com a política mone:t~ria praticada internamente (com 
taxas de juros elevadas e ascendentes e encul·tamento genel·alizado 
dos prazos), acabaram po1· le:var a uma crescente especulaç:ão fi-
nanceira. 
UH) O& ca.racterinç:ão &is detalhada de<ite pníodo pode ser vista ea SUZISAH (1985) p, 197; r 
Ullil. iRÍ.lite das 1111danus ocorridas na política econÔIIica e d~enho du eaprKas, no pe-
riodo 1978-85 pode ser vista 21 ALMEIDA & ORTEGA (1987). 
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Com a recessão interna, surgem condi~ões adversas de 
crédito, sobretudo quanto a fontes, taxas de juros e prazos, 
levando às empresas a reduzirem seus graus de endividamento, no-
tadamente em •oeda estrangeira. 
A politica de ajuste adotada a partir de 1983, com co1·-
te e controle de crédito, cortes de investimento p~blico e altas 
taxas de juros, leva a aumentos ainda maiores das taxas de infla-
ç:ão. 
Altera-se drasticamente neste período o sistema de cr~­
dito da economia - que se contrai a uma taxa média real de 6,5X 
ao ano no período 1978/84, sendo ainda maior a queda no crédito 
•s empresas - ligado a dois determinantes: ''do lado do sistema 
bancário, o risco crescente das operaç:Ões e a limitaç:ão quantita-
tiva do crédito; do lado das empresas, a estl·atégia de fugir do 
endividamento, e no limite, tornar-se credor·· <ALMEIDA & ORTEGA 
19BB l. 
A situa~ão se repete a partir de 1984- instabilidade 
da política econômica e monetária; eleva~ão da infla~ão; incerte-
zas sobre os rumos da dívida externa e do cresci nta interno 
(que se interrompe brevemente durante o período do congelamento 
do Plano Cruzado) e altas taxas de juros (instrumento central das 
pol it i c as macroeconomicas praticadas na economia brasileira no 
período". 
No entanto, a partir de 1984 oco1·re uma recuperaç:ão in-
dustrial baseada na expansão das exPol·taç:Ões, beneficiando, na-
quele momento, as empresas com maior penetraç:ão no exterior. A 
partir de 198S este crescimento generaliza-se. 
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O Plano de Estabilização (Cruzado) marca o ano de 1986, 
afetando de forma diferenciada as contas patrimoniais e o desem-
penho das firmas (iel>. 
A reação das maiores empresas a este quadro inicia-se 
por uma reestruturação patrimonial e financeira, não só mediante 
novos investimentos, como elevando preços e beneficiando-s c 
sua posição credora, a partit· da valorização financeira de seu~-
saldos a altos Juros. 
As tentativas de estabilização após 1986 não alteraram 
o quadro b'sico da d~cada: instabilidade econ8mica e financeira 
causada, em grande parte, pela política econômica adotada e pela 
''indefiniç:5o do quadro de negociaç~o da divida externa''. 
O ano de 1987 representa, praticamente, o retorno aos 
padrÕes dos anos oitenta, com as empresas se reestruturando pa-
trimonialmente. De modo geral, os resultados das firmas não foram 
afetados de forma negativa, já que, apesar da reduç:ão do cresci-
mente econômico, voltavam os ganhos financeiros e aumentavam as 
margens de lucro. 
Os impactos deste quadro não se esgotaram na deteriori-
zaç:ão das condiç:Õe-s de rentabilidade e liquidez dos agentes (já 
que isto não se generalizou na economia ficando de fora o grande 
cap i ta 1 privado), mas avanç;aram no sentida da de-sva 1 o r izaç;~o pa-
trimonial e aprofundamento de ''certos condicionamentos da crise 
UIU Para u análise da politica et:onÔIIica neste ano ve-r CARNEIRO (1986) e quanto ao setor in-
dustrial ver SUZISAN (1986). 
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produtiva e financeira, .. . 1 sem encaminhar solu~io para os juros 
e para o horizonte da antecipa.c:ão empret~-aria.l" <ALMEIDA & ORTEGA, 
1987) . 
Um dos lados da reestrutura~ão patrimonial e financeira 
das grandes empresas privadas do país liga-se à. contração 1·á.pida 
de dívidas - sobretudo as de natureza bancária, mediante adapta-
ç:ão às políticas de elevadas taxas de juros reais vigentes - e ao 
investimento diversi~icado de aplicac:Ões em outras empresas e/ou 
no mercado financeiro. 
De Modo geral, os últimos anos aprofundaram a trajetó-
ria de queda do endividamento e de aumento da liquidez das empre-
sas brasileiras. A intensa "preferência pela liquidez" (102) dos 
agentes e empresas (sobretudo as maiores empresas privadas) alte-
rou não só a participa~ão relativa do capital circulante nas 
aplica~Ões totais, mas sua composi~ão interna. Buscou-se assim 
aplica~ões em ativos para os quais fosse mais fácil a sua conver-
são em dinheiro. 
Considerando-se que a decisão soblwE o investimento é 
simultânea à. decisão sobre o financiamento (fundos prÓprios ou de 
terceiros. formas e prazos), é natural que uma redução no hori-
(112) Ver a r~peito a artigo de NOGUEIRA DA COSTA Ct989>. 
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zont€ teMporal das empresas (183) tenha sido seguida por uma re-
du~ão do nível de endividamento. Este tornava-se agora sem senti-
do, dadas as alteraç5es ocorridas nas fontes de recursos: quanto 
aos custos <a tíssimas taxas de juros), prazos e disponibilidade 
(fim das linhas de longo prazo> ou mesmo quanto às condições ge-
rais de funcionamento do sistema financeiro. 
As alteraçÕes na situaç:ão das grandes empH:·sas Privadas 
não generalizaram-se para os demais agentes econômicos, observao-
do-se diferentes ritmos nos vários setores e gêne1·os de ativida-
de. Esta reest1Muturaç:ão trouxe ainda sEh-ias consequências aos de-
mais agentes tanto pa1·a as empresas menores quanto panl as de 
capital pÚblico. 
A análise das semelhan~as e diferen~as do processo de 
reestruturação das maio1·es empresas do país permite captar a es-
sência deste ajust~ e entender a importância, as características 
e a din~mica do capital de giro nas empresas e nos setores. 
Entende-se que a análise da NCG permite captar a dinâ-
mica deste movimento, apontando as estratégias adotadas pelas 
firmas, não só frente aos agentes com os quais se relaciona de 
forma direta e estável, como também frente às mudan~as de políti-
ca econômica. 
Ul3) U.a análiR CJie relaciona esta. questão óo portfólio óe i·;· ·ti•entos c011 a. estratégia das 
n~~resas, pode ser vista n BACIC & CMPINTéRO H99t) Capítulo II. 
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Vale a pena destacar as conclusões de alguns trabalhos 
i•portantes <1•~> realizados sobre a evolu~ão e desempenho das 
empresas brasileiras ao longo dos dltimos anos, principalmente no 
que se refere ao capital circulante. 
3.!.1. A participa~lo do capital de tiro no inve•ti•ento 
3.!.1.1. A i.,ortlncia da particiPaclo do capital de 1iro no in-
Os primeiros estudos que se utilizaram de dados agrega-
dos de empresas de diferentes setores de atividade e porte apon-
taram a seguinte situa~ão. 
O estudo do CTAE (1978) para uma amostra de 383 empr~-
sas industriais da região de Campinas CSP> - classificadas em pe-
quenas, •édias e grandes e•presas <segundo determinados crité-
r i os>, para o per iodo de 1973/75 (de c r esc iment o ace 1 erado da 
produ~ão no pais> -evidenciou não só a importincia to ativo cir-
culante no investimento total. mas também diferenç:as acentuadas 
entre os diversos gêneros de atividade e porte das empresas. 
(lf4) UI dos trabalhos pioneiros fai o de CAlABI (1977) que pesquisau de1onstrativos contábeis de 
1ais de dez 1il nprnas para o período 19'69/76i outro-i, taabia ÍIIPorhntes foril CTAE 
<19781, ALKEIDA & ORTEGA (19871 e BACIC & CARPINTERO (!99tl, que trabalhare• coo outras 
a.ostras e períodos. 
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Em tm·no de uma média geral de 64X de particiPa~;ão do 
Ativo Circulante, em 1973, existiam grandes diferenças dentro dos 
gêneros indu•triais: Minerais não Metálicos= 41,5X; Mobiliário e 
Vestuário e Calçados = 75XJ e, Bebidas = 33%. 
Como mostra ainda a tabela IX- P. 237 do referido es-
tudo, estas diferenças se acentuavam quando a análise era feita 
por porte: nas "pequenas" com média de 60X, naquele ano de 1973, 
as de Minerais não Metálicos apresentavam 40%, as de Material 
Elétrico, Vestuário e Calçados 77X, e as do gênero de Produtos 
Farmacêuticos 92%. 
Outro estudo pioneiro, trabalhando com uma amostra de 
grande t aWJanho Calabi <1981> mostrou, para o pe1·íodo 
1969/1977, a participação dos Ativos Circulantes no Ativo Total 
por origem de capital. Neste pet·íodo, estas aplica~ões represen-
taram entre 53X e ól% para as empresas privadas e entre 18X e 26% 
para as estatais (estes últimos números refletem claramente a na-
tureza diferenciada das atividades e setores ocupados pelas em-
presas de capital público, com reduzidas possibilidades de esto-
cagem de seus bens ou servi~os>. 
Feita esta diferencia~ão, vale ressaltar a importância 
dos investimentos em ativos em-rentes para as mais de dez mil e:.n-
presas da amostra <CADEC-SRF>, notadamente na indústria de trans-
forma~ã:o, onde representavam mais de 50X dos ativos totais. 
O trabalho de Calabi (1981), apresentando a estrutur~ 
de ativos por setor de atividade para o ano de 1976, evidencia 
claramente diferenças acentuadas daquela participa~ão segundo a 
natureza das firmas <Tabela 15, P. 47). 
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O corte feito por classes de tamanho das empresas na 
mesma amostra <CADEC) confirma as diferen~as apontadas no traba-
lho do CTAE (1978): enquanto as menores empresa5 mostravam uma 
participação da ordem de 63~, as maiores mantinham 40X de seus 
ativos como circulantes. 
Outro corte da análise presente no estudo de Calabi 
<1981), por natureza jurídica, permite confirmar as diferen~as de 
acordo com o p01·te das firmas. Assim, as Sociedades Anônimas, no-
tadamente as de capital aberto - quase sempre as maiores empresas 
apresentavam menor incidincia de ativos circulantes do que as 
sociedades limitadas e individuais -, forma jurídica caracterís-
tica das empresas menores. 
Torna-se claro nestes estudos a participaç:ão decresceo-
te dos at blos circulantes das menores para maiores classes de ta-
manho, independente do setor de atividade. 
O trabalho de Almeida & Ortega (1988), cuja fonte de 
dados foi também o CADEC-SRF, para o período 1978-83, mostra e~-
tas diferen~as por setor de atividade e classes de tamanho. 
Merece destaque neste trabalho <195) a Perda da impor-
tância de~ ativos circulantes nos investimentos, refletindo dire-
tamente a queda no nível das atividades e a reestruturaç:io patri-
monial das firmas, frente à nova situaç:ão da economia. 
UIS) Tanto o ~tu.do de rt.MEIM <1987) quanto outros, CDII outru uostns que anal .araa o •eYo 
pE!riodo U915 a 1985>, captaru o desnpenho das npresa.s nUI .otento de rf'cessio acen-
tuada da econaaia bra§ileira. 
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3.2.i.2. A Co•posi~lo do Capital de Giro 
Neste ponto cabe destacar não só a evolu~ão do ativo 
circulante como sua composi~ão, refletindo, além das caracterís-
ticas técnicas setoriais ou a natureza do negócio, as mudantas da 
forma das aplicações (maior ou menor liquidez; prazos de realiza-
t~o, operacionais ou financeiros). 
Torna-se essencial, para estas caracterizações, a qua-
lidade da fonte de informaçÕes, ou seja, a desagregadlo de dados 
contábeis, disponíveis em poucos estudos. 
A PHtil- do CADEC-76, Calabi <198!), p.47, mostra a 
composição em três grupos principais, para o ano de 1976: Esto-
ques, Clientes <Duplicatas a receber) e outros ativos circulan-
tes. 
Vale destacar as diferen<;as setoriais mais importantes 
nesta composi~ão: qua.nt o aos e-stoques ficou constata do t rata\·-se 
de um item irrelevante para Divers6es, Utilidade Pdblica, Cons-
tru~ão e Comunica,ões (inclusive pela impossibilidade técnica de 
tal pr,tic• nestas atividades - energia elétrica, por exemplo) e 
com alto peso relativo no Comércio e Indústria de Transforma~ão 
(em que pese suas diferenças essenciais por gênero de atividade; 
no item clientes destacaram-se a Indústria de Transforma~ão 
(38,5X) e os Servi~os de Utilidade Pública (55,5X), e, no case 
de outros atiyos tircylantes (disponibilidades, despesas diferi-
das e outros) a presença marcante ocorreu nos setores de Trans-
porte, Comunicação, Divers5es, Constru,~o <representando, nestes 
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dois dltimos, cerca de 40X ~os investimentos totais). 
Verificando esta composiç~o por classe de tamanr1o, no-
ta-se que são nas empre-sas consideradas ''médias" onde ocorre 'l 
maior participaç~o dos estoques e c~ientes no ativo circulantE, 
reduzindo-se sobremaneira para as maion:~s firmas. Como as "peque-
nas'' apresentaram participação, daqueles iten•, acima do total de 
amostra, torna-se evidente o papel de ''amortecedor'' (quanto a 
prazos e estoques) representado pelas pequenas c médias frente ~~ 
grandes empresas, em diferentes setores e gineros de atividBde. 
A composi~ão apresentada pela Inddstria de Transforma-
ção explícita diferenç:as nos seus dive1·sos gêneros e 1·amos, que 
podem ser vistas. em Calabi (1981) pág. 47- tabela 1.5 po1· setor 
e gênero, e em Almeida e 01·tega (1987) - setores industriais se-
lecionados -segundo classes de tamanho- pág. i6/iB e apêndice 
II .B. 
3.2.1.3. A dini•ica do capital de 1iro 
Com raras exc:eç:Ões setoriais, é gemeraliza.da a queda de 
participação do ativo ci1·culante nos ativos totais das empresas 
brasileiras a partir de 1978, refletindo, logicamente, a queda 
no nível da atividade 2con8mica, a partir deste ano, e que atinge 
seu ápice nos anos de 1982/83. 
Assim, torna-se evidente a relacio direta entre o nível 
de atividades e o capital de giro das firmas. 
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Os dados disponíveis nos diferentes períodos confirmam 
esta rela,ão. As principais pesquisas nesta área - desde Zini 
(1984), que analisou o período 1969 a 77, CTAE (1978), cobrindo 
1973/75, até Almeida e Ortega <1988), nos anos 1978/83- mostram 
diferentes tendências de participa,ão dos ativos co1·rentes nos 
investiMentos totais, conforme os ciclos da economia. 
As rela,5es capital circulante/nível de atividade, re-
fletindo a evolu,ão da• taxas de crescimento das receitas e ati-
vos das firmas, que foram expressivas até 1975, reduziram-se a 
partir deste ano em alguns setores e, a partir de 1977178, em ou-
tros (lt6) 
Na dinâmica de sua composi,ão destaca-se não só a perda 
de importância dos estoques, como também das duplicatas a rece-
ber, como reflexo não só da diminuição das vendas bem como de 
seus prazos, mas também do aumento do peso dos ativos circulan-
tes financeiros naquele período. 
Do exposto, é válida a reafirma~ão de que a composi~ão 
do ativo circulante reflete, antes de tudo, as relações de cada 
firma com seu meio (fornecedores, empregados, governo e clien-
tes>. Muitas destas relações acabam sendo comuns para as empresas 
dentro de certos setores, gêneros de atividades, mercados e, 
principalmente, porte. 
(116) Essa drsacelera(ão da~ taxa~ de cres!i•ento e 501 con~quente .udanta na estrutura de ativo 
das e.presas pode ser vista, por e~ lo, na tabela à página 51 do estudo de ALMEIDA 
(1987). 
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Uma forma de captar e estudai- mais detalhadamente tais 
relações pode ser realizada através da análise da NCG, que permi-
te não só entender sua dinâmica, nos seus determinantes gerais, 
como os efeitos de suas alterações nos vários agentes da econo-
mia. 
3.3. A N•c•ssidad• d• Capital d• Giro das Hil SA's no p•riodo 
19Bt/19B? 
3.3.1. Consid•ra;S•• e•rais 
A caracterizaç:ão e análise da necessidade de capital de 
giro <NCG> das empresas no Brasil terá como fonte básica os Ba-
lanços Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados. 
Sabe-se que qualquer indicador extraído da contabilidB-
de não capta plenamente a realidade vivida Pelas empresas, estan-
do sujeito a distorções, não só ligadas às altas taxas de infla-
ção no período como também à adoção de várias regras de indeKa-
ç:ão. Neste sentido, procurou-se trabalhar não só com os números 
absolutos encontrados~ mas também com as tendências gerais obser-
vadas para o pe1·íodo, a título de referencial de análise. 
Discutiu-se no capítulo 2 as diferenças de métodos e 
objetivos de cada medida, bem como a imp01·tânc:ia da natUl·eza das 
opera,ões e do nível das atividades para a medida da NCG das em-
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presas e setores. 
Buscar-se-á destacar aqui, não só as características 
gerais da NCG, mas também as específicas de cada gênero de ativi-
dade, para possibilitar o entendimento da questão fundamental 
acerca do investimento e financiamento das atividades correntes 
das unidades numa economia capitalista. 
3.3.1. A ••todololi& da análiaa 
A avalia~ão da situa~ão financeira das empresas brasi-
leiras no período 1980/87, com base nos demonstrativos contábeis 
das Hil SA•s em diferentes setores e gêneros de atividade, será 
feita através do cálculo da NCG, utilizando-se, para isto, a me-
todologia do ciclo financeiro, ou dos prazos médios. 
Pretende-se que esta análise seja o ponto de partida 
para o estudo da dinâmica financeira das empresas, uma vez que, 
sua análise através dos conceitos de NCG, FPG e SC, resume tanto 
sua estrutura de capital quanto a estrutura de financiamento. 
A complementa~ão da análise, através do uso de outros 
indicadores, vai permitir integrar o estudo da liquidez ao desem-
penho das empresas. 
Os detalhes acerca das variáveis, indicadores e amostra 
utilizada podem ~er visto~ no Apêndice Metodológico. 
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Confor•e já discutido, a HCG das empresas relaciona-
se diretamente a alguns fatores básicos: 
- natureza da atividadei 
-nível de atividade <montante de gastos); 
-políticas de estaque; 
prazos de: - produ~ão; 
- compras; 
vendas. 
Neste sentido, a análise agregada de uma amostra de em-
presas deve, necessariaMente, incorporar e procurar identificar 
estas variáveis, o que só pode ser feito, quando muito, em forma 
estratificada por setores, gêneros ou ramos de atividade. 
Entende-se, no caso da análise da NCG, como de pouca 
va 1 idade prática outras agregaç:ões, pol~quant o as unidades de di-
ferentes setores e gêneros de atividade têm características téc-
nicas e de mercado muito diferentes - como ocorre, por exemplo~ 
na classificação por origem de capital <187> 
Tão importante para esta análise~ quanto as caracterís-
ticas setoriais, são as diferenças por esbwato de tamanho, que, 
no entanto, estão impossibilitadas de serem examinadas pelas li-
mitações da amostra utilizada, a qual reh~1·e-se às maiores empre-
sas do país. 
<117) As ewresas de capital público, por exHPlo, estio pre-sentes e1: setorn e- gênerM tão di-
ferent~ quanto: indústria .etalúrgica; indústria de literial de transporte-; quí•icio ser-
vi,os industriais de utilidade pública e no setor de transporte e cotunica~Ões. 
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é conveniente, contudo, tecer algumas éonsideraçães ge-
rais sobre o comportamento das maiores empresas do país durante o 
período 1980/87, no que se refere à sua estrutura de capital, 
NCG, endividamento e liquidez, criando assim um cen~rio mais am-
plo para a análise setorial. 
3.3.3.1. Anális• por Orig•• d• Capital 
O quadro 2 do Apêndice 11 resume as informações sobre a 
Estrutura de Capital das Mil SA's em suas Principais contas, bem 
como algumas contas reclassificadas. 
No geral, ao longo do processo de reestrutut·aç:ão patri-
monial ocorrido no período 1980-87, houve claros esforços em re-
duzir as aplicações em ativos circulantes nas contas de estoque e 
duplicatas a receber <contas cíclicas), ao contrát·io de outros 
períodos estudados. Evidentemente, dada a maior importância des-
tes ítens no ativo das empresas privadas, os resultados das mu-
dan~as apareceram mais acentuadamente para este segmento de em-
presas. Porém, se comparados através das taxas de varia~ão no 
período, nota-se também o mesmo sentido de reestrutura~ão nas 
unidades de capital pÚblico. 
Ressalta-se ainda, no ativo circulante:, o crescimento 
da conta aplica~Õe:s financeiras e os investimentos em controladas 
e coligadas, com e:xce~ão, nesta última conta, das empresas de ca-
pital público. 
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Quanto as fontes de recursos, tlestaca..:.se a importância 
do patrimônio lÍquido como fonte principal, representando, nos 
últimos anos do período analisado, mai• de 50X das origens de 
fundos nas empresas estatais, mais de 70X nas nacionais privadas 
e quase 60% no caso das esbMangeiras. 
Os recursos próprios apresentaram importância crescente 
ao longo do período, para todos os segmentos. No entanto, o ritmo 
de crescimento do patrim8nio líquido das estatais foi inferior ao 
das empresas Privadas, crescendo menos de ê5X no período 1980/87, 
contra um crescimento de 43X nas empresas de capital privado. 
No que se refere aos recursos de terceiros, tanto cí-
clicos quanto erráticos, as fontes de financiamento têm pesos di-
ferentes. Os financiamentos (de curto e longo prazo) predominaram 
nas empresas de capital pÚblico. Nas empresas privadas nacionais, 
o peso dos financiamentos foi semelhante ao das contas passivas 
cíclicas, enquanto as e:-strangeiras conseguiram, no período, obter 
substanciais recursos com os elementos cíclicos do passivo, supe-
riores, inclusive, aos financiamentos, o que demonstra o poder de 
negocia,ão destas empresas frente aos demais agentes do mercado. 
Durante o período analisado notou-se a diminui~ão da 
importância, em todos os segmentos, dos elementos do passivo cí-
clico como fonte de recursos. Esta evolução é a contrapartida es-
perada da contração dos ativos cíclicos. 
Mesmo com os três segmentos de empresas sofrendo mudan-
c;:as se11elhantes, foram as estatais que pe,·deram posic;:ão ,-elat iva 
no Período, com reduc;:ão dos financiamentos cíclicos obtidos em 
relac;:ão às suas aplicac;:5es cíclicas. 
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Os financiamentos perderam importância na composi~ão 
das fontes, durante a década de 90, especialmente nas empresas de 
capital privado, as quais os reduziram praticamente à metade. No 
caso das empresas estatais esta redu~ão foi muito menos acentua-
da. 
Uma das razões desta diferen~a é o fenômeno, já comen-
tado anteriormente, de redu,ão da rela~ão passivo cíclico/ativo 
cíclico para o conjunto das estatais. Ainda analisando este con-
junto de empresas, nota-se que, diferentemente das empresas pri-
vadas, o peso dos recursos de longo prazo foi, no último ano do 
período, sensivelmente superior (75%) aos de curto Prazo. 
Porém, verifica-se uma tendência de redu~ão do diferen-
cial <longo prazo/curto prazo), o qual era no início da dicada de 
350X. Isto mostra a tendência ao aumento da Participa,ão de re-
cursos de curto prazo de origem bancária, o que, no caso das es-
tatais, que são unidades com elevado peso do imobilizado nos in-
vestimentas totais, representou um caminho certo em dire,ão à uma 
situa,ão crítica do ponto de vista financeiro. 
O cálculo da NCG, através do Ciclo financeiro <CF> e a 
análise de seu financiamento, para a Hil SA•s por origem de capi-
tal, mesmo com as restri,ões já apontadas quanto aos valores ab-
solutos e agregaç:ão, resumem estas questões e ajudam a mostrar um 
cenário mais amplo da questão da liquidez e endividamento destas 
empresas no período. 
A tabela a seguir resume as informaç:ões. 
tse 
tABELA 1 - CALCULO di HCG •Ir'''' do CICLO FIHAHCEJRO - 198111987 
--·~------------------------------------------------------- --------------------~------------------------.------
CN'!TIII. PUBLICO 
PIIRE lr1 diu) 
0'9-IEFIUVEHDAS let 11 
PitRE rq IPHRExCPS-DEP/VI 
PMU let dias) 
F'IIP ll'l dinl 
COII'"'III.. al'9. /VENDAS III 
Flf rq <riU' x COKP+VRPf\11 
CF eq IPHREeq+PIW+PKPeql 
NC6• Cftq!YENDASIDIA 
Nlll I 'lENDAS 
CAP. PRIVADO NACJOHAL 
P11RE le• dias) 
CFS-DfPR.tuf.NDAS le1 Xl 
PHRf e~ IPKRExCPS-Ilf'IVJ 
f'HV Ir• dias) 
PHP (et dias) 
COHP+VIII..aPB./VENOASIIl 
PHP eq IPKP x COIFtVRP/ll) 
CF eq CNIREeq+PKV•PHf'eql 
HCG= CfeqiVENDASIDIA 
NC6 I YENDAS 
CAPITAL ESMGEIRO 
f'HRI' , .. dliSl 
Cf'S-DfPIUVE:NMS In ll 
PHRE eq IPHRtld:f'S-00'/Vl 
f'K~ Ir• dinl 
PHP tl!t dia5l 
COitNWIL. aPG. /VENDAS {I) 
PHP eq IPHt x COHPtVRP/Vl 
CF eq IPKREeqtPKV+PKPeql 
HCG= CFeq•VENDAS/DIA 
NCB I YENDAS 
1981 
91 
1,5.1 
51 
61 
131 
t,73 
95 
lA 
147811 
1,15 
73 
1,61 
~~ 
5I 
77 
t,7e 
55 
~5 
511713 
1,13 
1181 
88 
1,53 
~6 
AS 
141 
1,5, 
93 
32 
31695.1 
1,19 
77 
I,AI 
46 
M 
87 
1.71 
62 
~8 
513172 
1,13 
51 57 
1,67 1,64 
3A 3A 
33 3ó 
58 u 
1,76 1,71 
~ ~7 
15 25 
172434 163137 
1,11 1,17 
1981 
87 
1,:!3 
46 
5I 
111 
1,81 
99 
-3 
-3181A 
-1,11 
71 
1,58 
~~ 
59 
85 
1,12 
61 
39 
~31731 
t,U 
51 
1,65 
3A 
34 
65 
1,75 
~9 
21 
122385 
1.16 
1183 
89 
1.47 
41 
~4 
178 
1,55 
'17 
-11 
-111879 
-1,13 
71 
1,55 
38 
53 
85 
1,65 
55 
3A 
381956 
1,11 
51 
1,64 
33 
37 
M 
1,73 
~7 
13 
1!"1738 
1,16 
-------------------------
1984 
98 
1,41 
~I 
61 
171 
1,49 
85 
16 
151151 
1,14 
63 
1,53 
33 
5t 
79 
1,65 
5I 
31 
341133 
1.19 
45 
1,63 
i!8 
39 
62 
1,73 
45 
13 
128187 
1,16 
11'85 
83 
t,-41 
34 
51 
1~1 
1,51 
73 
li 
113714 
t,t3 
61 
1,51 
3i! 
5t 
84 
I,M 
51 
i!8 
317386 
1,18 
~ 
1.63 
16 
3A 
66 
1,73 
~8 
~~ 
817t8 
1,11 
1186 
85 
1,44 
38 
59 
157 
1,57 
89 
7 
6~199 
1,11 
5I 
1.57 
34 
5I 
79 
1,73 
58 
31 
3'11455 
1,19 
46 
1,66 
3t 
39 
u 
1,79 
5I! 
17 
101191 
l.,tS 
1187 
61 
1,'51 
3t 
5I 
63 
1,85 
53 
?1 
312373 
1,17 
69 
1,51 
31 
~7 
69 
1,65 
~5 
31 
~71262 
1,11 
52 
1,61 
31 
3ó 
56 
1.7~ 
41 
15 
151611 
1,17 
·------
Assim, a perda de importância generalizada e gradual 
das aplica~5es cíclicas deve-se especialmente à manuten~ão de ta-
xas de crescimento sensivelmente menores que outros itens do ati-
vo, e não, unicamente, a políticas de redu~ão de prazos midios de 
renova~ão de estoques e de vendas, como era de se esperar. 
Tomando-se o Prazo Médio de Renova~ão de Estoques - que 
pode ser considerado um indicador do ciclo econômico das empresas 
nota-se, principalmente para as empresas privadas, sua redu~~o 
no período, pelo menos até 1995, voltando a crescer em 1986 e 
1987. Quanto ao Prazo Médio de Venda, sua evolu~;ão não mosb·a uma 
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tendência definida no período, sendo possível vislumbrar alguma 
tendência à queda apenas no segmento das empresas privadas nacio-
nais. 
Nestas unidades reduz-se de forma clara e acentuada o 
prdprio ciclo financeiro at~ 1985, quando atinge seu menor índi-
ce. Os dados demonstram também que as empresas, de modo geral, 
reduziram sua NCG, atuando tanto nos prazos de venda quanto no 
prazo médio de ,~otaç:ão dos e5toques. 
Esta mudan~a no ciclo financeiro e, consequentemente, 
na NCG é diferenciada, na forma e no tempo, para as empresas pÚ-
blicas. Através de um movimento cuja base foi a redu~ão acentuada 
do PHV e amplia~ão do PHP <ver tabela 2), estas empresas chegaram 
a ser financiadas pelos outros agentes da economia em seu capital 
de giro ( NC_G Nega.t i va.) em 1982 e i 983. Esta forma de financiamen-
to se altera a partir de 1984 atingindo, em 1987, os mesmos ní-
veis de NCG das empresas privadas nacionais. 
Tomando-se os dados da tabela 2, na qual é decomposto o 
financiamento da NCG, nota-se, no caso das empresas públicas, 
que, mesmo com HCG negativas e marcantes n~dw;ões entre 1984 e 
86, os financiamentos de curto prazo <representados pelo passivo 
errático) cresceram constantemente a partir de 1982, substituindo 
os financiamentos de longo prazo, inclusive para financiar imobi-
lizações, já que sua NCG chegou a ser negativa em 1982 e 83 - re-
sultado do esgotamento das fontes tradicionais de financiamento 
de longo prazo. Esta utiliza~ão, mesmo que de forma complementar, 
dado o volume de investimentos necessários nas empresas esta-
tais, trouxe sérias consequências para sua liquidea. 
TABELA 1 - DECOKPOSTCAO DO FINANCIAKENTO DA NCS • 1981/87 
CN'ITAl PIJILICO 
ATIVO CICLICO 
-PASSIVO CICLICO 
•NCS 
PASSIVO NAO CICUCO 
-ATIW NAO CICLICil 
-rro 
ATIVO ERRATICO 
-PASSIW ERilATICil 
•SC 
CAP. PRIVADO NACIONAl 
ATIVO CICLICO 
-PASSIVO tii:LICO 
-PASSIVO HAO CJCliCO 
-ATIW NM CtCltCO 
•FI'G 
ATIVO ERRATICO 
-PASSIVO ERRATICO 
•SC 
CAfllll ESTRANGEIRO 
ATIVO CllliCil 
-PASSIVO CICLICO 
•Nt1l 
PASSIVO HAO ClCliCO 
-ATIVO KAO Clll.ICO 
.ffG 
ATIVO ERRATICil 
-rASSIVO ERRATICO 
1981 
1113328 
865518 
147811 
63111463 
6363251 
-44788 
378458 
571t47 
-191588 
U3Mn 
624792 
5!1713 
2H7583 
1732115 
415418 
333.171 
419965 
-96194 
1981 
1137594 
111t6311 
316956 
71!118t41 
7331657 
-43.114 
441161 
793191 
-352932 
1145819 
642738 
513171 
2196791 
11193359 
413433 
348915 
433848 
-84933 
473633 474651 
311199 311613 
171434 163137 
5144tó &&7946 
453478 533186 
1111'111 134861 
134364 144616 
185871 164118 
-51516 -19512 
1182 
911Ni! 
934879 
-3ê8U 
83582t6 
8694145 
-336139 
311138 
58275!1 
-282618 
1111117 
681271 
431737 
2633129 
1164SB5 
468445 
391918 
345815 
49113 
418215 
195831 
112385 
697317 
577837 
119481 
1499l!'l 
137288 
12637 
1983 
821245 
113124 
-112879 
9132472 
9739514 
-617141 
348514 
842949 
-494445 
963313 
581347 
3112956 
1621911 
2213435 
41nl5 
372796 
293?14 
71lll8l' 
3115159 
257SZI 
127138 
796619 
666647 
119962 
152131 
132186 
et&44 
1984 
952179 
811829 
151251 
111121131 
11553189 
-381161 
371119 
893349 
-52H1t 
919141 
577118 
342133 
2926123 
2133488 
492634 
453617 
3111!19 
143328 
3111937 
152851 
1zat87 
876151 
713479 
152571 
182441 
154854 
1!1587 
871133 
748418 
11!3714 
9751956 
11438814 
-686858 
389911 
1175934 
-786113 
958354 
631968 
31!1396 
391!1193 
3397187 
529916 
517147 
311118 
117119 
367117 
185318 
81718 
898621 
743797 
154814 
113359 
127956 
75413 
1986 
898717 
834478 
64299 
118817l4 
11817981 
-936267 
435911 
1463439 
-lt2752i 
1118768 
718313 
39145!1 
3749146 
3149168 
599879 
311S35 
341886 
159649 
414F..t 
313861 
111191 
973126 
83n76 
135251 
168129 
159291 
8'119 
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1987 
936215 
623832 
312373 
11761561 
11961163 
-1111411 
434266 
1913662 
-1489396 
1141149 
·569981 
471262 
3588.(93 
3111H3 
477481 
381891 
3477!6 
34125 
417823 
153211 
154611 
l'374l7 
825165 
112362 
141536 
171122 
-2?486 
---------------------------------------------------------------------------------------------------~---------
As empresas privadas, por sua vez, conseguiram reduzi,-
sua NCG no período, financiando-se através da atuação de campo-
nentes cíclicos, aos quais recorreram acentuadamente até 1985, 
recompondo suas fontes permanentes <FPG> e reduzindo sua depen-
dência de fontes de curto prazo (passivos erráticos>. 
Restabeleceu-se, desta forma, o saldo de caixa <ativo 
errático - passivo errático) a partir de 1982, tornando-se dispo-
nível para aplicações financeiras, ou seja: fuga de sua posição 
de tomadoras de empréstimos e reentrada no sistema, agora como 
aplicadoras, financiando os demais agentes deficitários <Governo, 
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empresas estatais e empresas menores). 
Isto não significa que as empresas de ~--~tal pÚblico 
tenham ficado de fora das aplicações financeiras ~~ ~urto prazo, 
pois o crescimento de suas aplicações no período foi 1e 2.055%, o 
que fez com que sua participa~ão na massa de aplica~úes financei-
ras das Hil S.A.'S se elevasse de 12% para 61%. 
Diferentemente das empresas privadas, as unidades de 
capital público não conseguiram realizar o mesmo processo de re-
estruturação: o volume de financiamento de curto prazo foi, em 
1987, 6,9 vezes superior ao das aplicaç::5es financeiras, contra 
uma relaç::ão de 2,7 vezes nas de capital privado nacional e 1,7 
vezes nas estrangeiras. 
A resultante desta reestruturação patrimonial, em espe-
cial no capital circulante, tanto ativo como passivo, foi uma di-
minui~ão generalizada dos índices de endividamento, porém a taxas 
bem maiores nas empresas privadas. 
A tabela 3 mostra que o índice capital de tercei-
ros/patrim8nio líquido <118>, reduziu-se, no período, em 54% para 
as empresas privadas nacionais e em 49% para as estrangeiras; já 
nas estatais a redu~ão foi de 29%. 
(118) U1 estudo interessante sobre o endivida1ento das e1presas brasileiras, e sua COIParatão 
c01 outros países. é a de LISIIOA (1987). 
IAIELA 3 - INDICAPORTS SELECIONADOS - 1981/87 
CAPITAl PUBLTCD 
CAP.TEROEIROS!PATR.LIQUIDO 
ENDIY.BAHCARID/ATIVO TOTAL 
LTGO!DEZ CORREHJ{ 
lla!J!OEZ AI!V!DADE 
tm-1.1' 
HARGEK OPERACIOHAlflO/ROl) 
ROTACAO 00 AI!VD IRIIJATI 
ROI.OO !KDB!l!Z.IRDL/lll 
REHIAllllDAOE ILD/AII 
REMTAI!LTDAOE DO PUll!Pll 
IIESH!HAJ«: .IPASS. TOI!t 
CAP PRIVADO NACIONAL 
CAP.IERCE!RDSIPATR.LlQU!OO 
EMPIU BANCARIO/ATIVO TOTAL 
lTOU!IIEZ CllllllEHTE 
LIQUIDE! ATIVIDADE 
IIARK-1.1' 
KARGEK orERAC!ONALILO/ROLI 
ROTACAO 00 AllVO IR<LIATI 
ROI.DO !KOB!Lll.!RDL/lll 
RENTA81LTDADE !lO/Ali 
RENT!Ill!DADE 00 PULL/Pll 
DESP .fltwi:.!PASS. IOT!t 
CAPITAL [STRANGEIRO 
CAP.TER!flROS/PATRllOU!DO 
ENII!V .IANtAR!O/A 11\!0 TO! Al 
LIOUIIEZ CORRENTE 
LIQUIDEI ATIVIDADE 
HMI-UP 
KARGEK OPERACJON!t(LO/ROl I 
ROIACAO 110 AllVO IROL/ATI 
ROT.IIO JKOillTZ. IROL/Ili 
REHTABlllDAIIE !LO/Ali 
RTNTAIIL!DADE 110 Pl!LL/Pll 
OESP.FIMANC./PASS.IOIAL 
!9Bt 1981 
!,23 !,31 
1,39 1.34 
1.83 1," 
1,41 1,34 
1,38 1,35 
1,29 1,51 
1,41 1,36 
1,71 1.64 
1,11 t,19 
1,15 1,18 
1,21 1,17 
1.15 1,92 
1,23 1,23 
1,31 1,35 
1,69 1,67 
1,43 1,43 
1,!5 1,14 
1,15 1,tl 
3,5& 3,2! 
1,17 1,14 
1,15 l,ll 
1,11 t.21 
!,41 !,26 
1,25 t,24 
1.23 1.26 
1.89 t,93 
1,16 1,31 
1,19 1,!1 
2,tt 1,15 
7,!1 5,7! 
1,18 1,19 
I, 13 1,!1 
1,21 t,U 
!982 
1,24 
1,37 
1,72 
1,46 
1,1!9 
1,3! 
1,3! 
1,54 
1,11 
1,15 
1,!9 
1,78 
1,21 
1,43 
1,77 
1,4ó 
1,11 
1,97 
e.9! 
t, li 
1.11 
1,21 
1.11 
1,2! 
1,26 
'· '19 1,31 
1.98 
!,611 
5,25 
'· 14 
1,12 
1,22 
1983 
1,18 
1,41 
1,62 
1,42 
1,31 
1,65 
1,29 
1,48 
•• 19 
1,13 
1,37 
1,71 
1,11 
1,45 
1,88 
I,SZ 
l,lf 
t,96 
2,74 
l,tt 
1,17 
1,1!9 
1,16 
1,26 
1,31 
1,94 
1,34 
1,11 
1,49 
4,25 
1,15 
1,17 
1,35 
1984 
1,13 
1,37 
1,72 
1,37 
1,4ó 
1,28 
1,16 
1,44 
1,17 
1,14 
t.l8 
1,5& 
1,16 
!,54 
1,89 
1,59 
l,tt 
1,93 
2,87 
1,9! 
1,12 
1,31 
1,88 
1,13 
1,33 
1,83 
1,3b 
1,11 
1,41 
4,17 
I, 13 
1,!1 
1,3! 
1985 
1,17 
1.39 
1,61 
1,3! 
1,'54 
1,13 
1,1!9 
1,51 
•••• 1.13 
1,19 
1,41 
1,12 
1,55 
I, 96 
1,58 
1,17 
1,77 
1.97 
1,1'5 
1,19 
1.18 
1,81 
1,19 
1,34 
1,96 
1,36 
1.16 
!,44 
4,!1 
t.t8 
·1,!1 
1,31 
1986 
1.94 
1,34 
1,5.1 
1,25 
1,36 
1.21 
1,23 
1,4! 
1.15 
1,16 
1,15 
\ 1,46 
1,12 
!, s.4 
1,83 
1,43 
1,1~ 
1,91 
2,43 
1,17 
1,11 
1.1! 
1,15 
1,17 
1,27 
1,89 
1,28 
1,17 
1,28 
3,76 
1,19 
1,13 
1,12 
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1987 
1,81 
1,34 
1,51 
1,19 
1,25 
1,2! 
1.21 
1,46 
1,16 
-1,11 
t,21 
.... 
1,!3 
1,49 
1,97 
1,63 
1,12 
1.89 
2,41 
1,11 
1,14 
1,44 
1,7! 
1,!5 
!,23 
1,18 
1,3~ 
1,15 
!,39 
3,6< 
1,17 
1,17 
1,37 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Nota-se que a diminui~ão do endividamento, no caso das 
estatais, deveu-se, principalmente, à perda de financiamentos cí-
clicos, pois a rela~ão empréstimos bancários/ativo total reduziu-
se apenas i3X entre os anos de 1980 e 87. No caso das empresas 
privadas nacionais esta queda da participa~ão dos empréstimos 
bancários foi de 8,5% para as de capital nacional e 16% Pal-a as 
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Esta situa~;ão refletiu-se em problemas estt~uturais de 
liquidez - como pode ser visto no mesmo quadro - os quais poderão 
ser analisados através do indicador tradicional: o índice de li-
quidez corrente <ILC). 
Observa-se que as empresas de capital pÚblico apn:~sen­
taram uma rápida queda do ILC no período: 0,83 para 0,51. Como 
explicar essa mudan~;a? 
Ao considerar-se os componentes do índice, notou-se di-
ferentes comportamentos para os elementos cíclicos e en~áticos. 
Assim, enquanto o ativo cíclico cresceu apenas SX em termos 
reais, o passivo cíclico teve uma queda de 20r.~ fazendo com que a 
necessidade de capital de giro, deste conjunto de empresas, que 
era negativa em 1980, se tornasse po~itiva a partir de 1984. Isto 
indicou a necessidade de gera~ão de passivos erráticos adicionais 
(financiamentos de curto prazo) para financiar aquela diferença. 
Estes financiamentos cresceram 201% no período, com o primeiro 
salto ocorrendo de 1982 para 1983. Verificou-se ainda um excesso 
destes financiamentos de curto Prazo se comparados com a necessi-
dade de capital de giro. 
A liquidez corrente das empresas privadas, tanto nacio-
nais quanto estrangeiras, apresentou-se crescente neste período 
analisado. Estas empresas atuaram sobre os componentes cíclicos, 
de forma a diminuir a necessidade de capital de giro <NCG), que 
caiu 14X no caso das empresas nacionais e 22% para as estrangei-
ras. 
cente, 
Convém observar que esta necessidade 1 mesmo que decl·es-
foi positiva em todo o Período. Tal mudan10:a teve sua con-
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trapartida na piora desta necessidade para os outros agentes da 
economia, tanto empresas estatais quanto pequenas e médias em-
presas. 
Portanto, o comportamento das empresas privadas deli-
neou como principal objetivo o aumento de seus passivos monetá-
rios em relação aos ativos monetários, o que lhes foi favorável 
dado o comportamento da inflação no período. 
Porém, a resultante deste comportamento, mantidos cons-
tantes os outros elementos dos ativos e passivos circulantes, de-
veria ser a redw;ão do índice de líquidez corrente, o que não 
ocorreu. Evidentemente os ajustes se deram pelo lado dos itens 
erráticos que compõem o ativo e passivo circulante. 
O efeito final desta reestruturatão, no fluxo de caixa 
das empresas, medido através do índice de liquidez-atividade 
(JLA, ver Apêndice Metodológico), denota claramente estas dife-
renç:as. Cabe relembrar que as diferenç:as de compo,·tamento nesta 
reestrutura~ão dizem respeito não apenas às distintas origens de 
capital, mas muito mais aos diferentes setores de atividade e aos 
portes das empresas. 
3.3.3.2. A análise setorial 
Ao lado das difen~·nç:as apresentadas pelas emp,·esas da 
amostra em rela,ão às atividades exercidas, ao ciclo financeiro, 
à NCG e sua forma de financiamento, tem-se reafirmado, insisten-
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temente, a inadequação de uma análise baseada em amostras muito 
agregadas, para efeito de compreensão da NCG das empresas. 
Neste sentido, a análise setorial busca, conquanto ain-
da com alguma~ limitações Cie9>, destacar certas características 
comuns e entende\~ o processo de formação e mudanç:a na NCG das em-
presas ao longo do período de análise. 
A amostra das Mil SA•s contém empn~~sas de diferentes 
setores <agrícola, industrial e de serviç:os> e gêneros da ativi-
dade econômica Cextraç:ão mineral; mecânica; construção civil; co-
mércio; etc.>. O Quadro 1 do Apêndice I mostra a participação dos 
principais setores no total da amostra. 
A análise do capital de giro -a NCG das empresas da 
amostra - procurou, antes de tudo, estudar aqueles setores e gê-
neros cujas características básicas - em termos de natureza da 
atividade, ciclo produtivo, práticas comerciais e nível de ativi-
dade -pudessem ser captadas e analisadas em conjunto, e que ti-
vessem representatividade na amostra. 
Assim, mesmo tendo sido estudada a composi~ão~ a dinâ-
mica e o financiamento de todos os setores e gêneros da amostra, 
optou-se por apresentar, nesta análise setorial, apenas· os se-
guintes segmentos: Setor Agrícola; lnd~stria Extrativa MineralJ 
Ind~stria de Trangforma~ão de Minerais não Metálicos, Mecânica, 
Ul9) A desagrvga~ão nis adequada ser h. aquela que incluísse apenas as unidades c011 caracte-
rísticas seaelhantes quanto i tecnologia empregada, ao uso final do bem e ao •ercado de 
atua~ão. 
• 
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Hetaldrgica, Material Elétrico e de Comunica~ão, Material de 
Transporte, Têxtil e Vestuário e Calçados; Constrw;:ão Civil; Ser-
viços Industriais de Utilidade Pública e do Setor Serviços, os 
gêneros de Comércio e de Transpo,·te e Comunicações <110). 
Os quadros apresentados no Apêndice Il, elaborados pelo 
autor a partir dos demonstrativos contábeis das Mil SA•s conforme 
a mP~odologia apresentada, mostram a estrutura de capital, a 
composição do Demonstrativo de Resultada, a composição da NCG e 
seu financiamento, bem como vários indicadores selecionados dos 
diferentes setores e gêneros durante o período 1980/87, e servi-
rão de referencial para a análise setorial. 
a. O Setor Agrícola 
Das 33 empresas que compÕem o Setor Agrícola da amostra 
das Hil SA•s, 2 s~o de capital pdblico e 31 de capital privado 
nacional e atuam, basicamente, em atividades de: agropecu,ria, 
reflorestamento e avicultura. As características peculiares da 
natu,·eza da atividade deste setor justifica sua análise. 
A estrutura de capital das empresas desta amostra apre-
sentou ativos circulantes representando ce,·ca de 30Y. do total dos 
ativos em 1980, reduzindo-se para menos de 20% ao final do perío-
da analisada. Os ativos cíclicos (estoques e duplicatas a rece-
(UI) Esta seledo ltvOU e11 conta os setores e g&leros •ais adequados i análise, 11ediante dif'e-
rmtrs critérios, os quais serão eXPlicados e. cada. caso respectivo. 
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ber> foram os principais componentes destes ativos, tendo redu-
zido constantemente seu peso no ativo total, ao longo do período 
analisado. Por outro lado, os ativos permanentes aumentaram con-
tinuamente sua participa~ão nos investimentos, destacando-se o 
C\"escimento dos investimentos financeiros que dobraram seu peso 
no total de ativos ao final do período. 
Os recursos para os investimentos do setor agrícola, no 
início da década provinham em 65X de fontes Próprias <Patrimônio 
Líquido), as quais cresceram de participa,~o at' atingir em 1987 
os 81X; quanto aos recursos de tercet1·os, estes se reduziram pra-
ticamente à metade, conforme mostra o Quadro 4 do Apêndice II. 
O Quadro 5 do Apªndice li mostra que as vendas <Recei-
tas Brutas) do setor tiveram uma queda acentuada em 1981, recupe-
rando-se a partir de então até 1986, quando ultrapassam em 57X as 
vendas do início do período, voltando a cair em 1987, porém, man-
tendo ainda um níve.l bem superiot~ ao de 1980. 
Sua NCG, no entanto, reduz-se constantemente de 1980 
até -1984 {Caiu de 131 sx das vendas em 1980 para 51 ax em 1984) 1 
passando a se elevar novamente a partir de 1985 até atingir 16,2% 
das vendas em 1987. 
F'orque sua NCG não acompanhou o movimento das vendas? A 
resposta está na redu~ão do ciclo financeiro obtida pelas empre-
sas da amostra. Como neste setor o ciclo econômico - cujo princi-
pal componente é o prazo de obtenção dos produtos (plantaç:ão ou 
nascimento -desenvolvimento- utilizaç:io final) -~de difícil 
redução em qualquer das atividades ali exercidas, atuou-se, ob-
viamente, nos prazos de compra e de venda - reduzindo estes dlti-
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mos e aumentando aqueles em cerca de 50X até 1984. 
Tais condi~Ões não puderam ser mantidas em 1985, quando 
o CF e a NCG voltam a crescer, até atingir, em 1987, níveis bem 
superiores aos de 1984: quase três vezes maior, conforme mostra a 
tabela a seguir. 
TA!ElA 4 • CALI:tii.O da NCG atram lo CICLO FINANCEIRO • 19tli/1987 SETOR AGRICOI.A 
---- --· -----
ITENS I ANOS 19tli 19tl1 1992 1983 1984 19tl5 19tl6 1987 
------------------- ---- - ----- - - --- --- - - - - --- ----- -- - --
PKRf (el ÔiiS) 92 UI 116 119 111 92 81 116 
tl'iHIEPR.IIIEliii/IS In XI 1,62 1,61' 1,59 1,55 1,51 1,49 1,6f 1,51 
PIIRE oq IPIIREKI:PS·DEP!Vl 'SI 69 68 6f 5I 45 49 58 
PHV fu dias) 41 43 43 31 'i!J 39 '!! 35 
I'IIP IH dias! 65 88 til 85 95 71 55 6f 
llllftWII.. al'fl./\e!DAS(Xl 1,74 1,76 1,71 1,61' 1,59 1,61' 1,75 i.58 
I'IIP eq !I'IIP x COHP+VRP /V) 49 67 71 :;z 56 45 41 35 
CF eq !PIIIEeq+I'K\l+l'ttPeql 49 45 41 :w 11 :w 45 58 
NCG~ Cfeqi\'ENDASJBIA 6718 53!>4 5166 5141 1931 6945 9'161 11719 
NCG I IIEltiiAS 1,13 1,11 t,H t.il 1,16 8,11 I,H! 1,16 
------------------------------------------------------------
Este crescimento da NCG, no entanto, não alterou a li-
quidez do setor já que foi financiado, essencialmente, por passi-
vos cíclicos não onerosos e recursos próprios, conforme mostra a 
tabela. As empresas da amostra do setor chegaram a recompor seu 
capital de giro prÓPrio tornando-o positivo em 1986. 
Se a reduç:ão da NCG até 1984 permitiu inclu15.ive tornar 
seu saldo de caixa Positivo naquele ano, não impediu, no entanto, 
que sua retomada tornasse aquele saldo novamente negativo e cl·es-
cente, apesar do crescimento acentuado do FPG. Porém a nível in-
suficiente Para cobrir o aumento da NCG. 
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TIIBEI.A 5 - DECOII'OSICAII Dll riHAII:IAHENTO Do\ HCG - 1981/87 SETOR AGRICIU 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1100 I AI«<S 1981 19111 1982 1983 19114 19115 1986 1987 
------------- - - - - ---- - - - - - --- -- - - - -- - - -
- - - - - - - - -- - - - - -
A Tl\10 CICLICO 13436 13388 14t69 12167 1183-1 14973 18761 17159 
-PASSIVO CICLICO 6718 8134 8914 6918 791l 8128 9111 6351 
-11:6 6718 5354 5166 514t 293ê 6945 9761 11719 
PASSI\10 HAO C!CLICO 459f8 46985 S341t 56432 68713 73562 1138i'8 91974 
-.ITII'O HAO C!CLICO 43668 43542 51113 53292 65146 67119 74832 85721 
•FPG 2239 3-143 2298 3141 3566 6283 8996 6253 
ATI\10 E11RA TICO 4479 5165 5744 5265 6447 424t 6531 3651 
-PASSIVO ERRAT!CO 8958 7461 8616 6558 5649 6127 8888 6379 
<Se -4479 -2295 -2872 -1293 799 -1788 -2357 -271'1 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Dada a redu~ão da rela~ão capital de terceiros/patrimô-
nio e do endividamento bancário/passivo total, o setor chega a 
atingir, finalmente em 1987, um índice de liquidez atividade de 
1,00, mostrando que suas empresas conseguiram cumprir seus com-
premissas de curto prazo, inclusive a amortiza~ão de empréstimos, 
sem necessidade de financiamentos adicionais. 
Os indicadores da tabela 6 mostram ainda o crescimento 
do ''mark-up'', entre 1982 e 1985, provocado, basicamente, pela re-
du~ão do peso do custo de produtos e servi~os <CPS> nas receitas 
do se;or Co congelamento do Plano Cruzado em 1986 fez este indi-
cador voltar aos níveis do início da década). Este movimento per-
mitiu o crescimento da margem de lucro sobre as receitas no mesmo 
período, reduzindo, no entanto, a partir de 1986 até atingir no 
final do período estudado seu menor Índice Cem fun~ão, principal-
mente, do efeito negativo da correc;:ão monetária na estrutura dos 
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ativos e passivos monetários do setor> 
Por outro lado, a produtividade dos ativos (ou, a re-
ceita obtida por unidade monetária de ativo> se reduziu constao-
temente (com exce~ão de 1986). A conjun,ão destes movimentos te-
vou a rentabilidade ape,~acional do setor a manter-se quase estag-
nada, durante os cinco primeiros anos da década, com um acréscimo 
em 1985 e queda acentuada a partir de 1986. 
A taxa de retorno do capital próprio, por sua vez, foi 
sempre inferior à taxa operacional, refletindo os efeitoto desfa-
voráveis da rela~ão receitas financeiras - despesas financeiras, 
e o peso destas últimas nas receitas da setor. 
TABEI.A 6 - INDICAOORES SBEtiiiiAIIOS - 1980187 SE1IJ! IIGRictiLA 
----------------- ------------------------------------------------- ------
ITEIIS I AI«<S 1984 1981 19Be 1983 19114 1985 1986 1987 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - ---- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CAl'. TERCEIROSIPATR.L!QUIDO 1,61! 1,63 1,52 1,4t 1,3t 1,3t UI 1,13 
ENDIV.BANCARIO/Alll'll TOTAL 1,22 I,IB 1,17 1,13 1,11 t,l9 . 1,11 1,18 
L!GUIDEZ ctHIREHTE 1,14 i, 19 I, 11 1,21! 1,25 1.~ 1,-45 1,48 
l!GUIBEZ ATIVIDADE 1,47 1,57 1,57 I,B3 1,97 1,79 1,66 1,11 
HAIIIHIP 1,36 t,:li! 1,4t t,-44 1,53 1,57 1,36 1,52 
HIIRGEIIIIPERACIIIHAI.!LD/ROI.l I,IS 1,12 1,16 1,17 I,IB 1,21 1,13 l,ll 
ROTACAO D!l Alll'll !ROL/All 1,76 1.64 1,61 1,62 1,56 1,66 1,71 1,57 
ROl. 011 11\DBIL!Z. !ROL/Ill 1,35 1.11 L29 1,17 1,93 1.14 1,18 1,93 
ROOABILIDADE !LD/All t,ll UB t,tf 1,11 t,it 1,13 1,19 .... 
i RENTABILIDADE DO Pl(ll/Pll 1,16 1,14 1,14 .... 1,88 1,17 1,88 1,11 
DESP. F!NAHC ./PflSS. TDT AI. t,1t 1,15 l,3t .. ~ 1,45 i,59 1,19 1,72: 
----------------~ 
---------------------------------------------------------------------
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b. O Setor Industrial 
Na amostra das Mil SA•s, o Setor Industrial com 791 em-
presas é composto por quatro grupos distintos: Extrativa Hinet·al, 
com 29 empresass Indústria de Transforma~ão com 665 empresas; 
Constru,ão Civil com 62 empresas e Serviços Industriais de Utili-
dade Pública com 35 empresas. 
Por suas características específicas, essenciais a este 
estudo, cada um destes grupos será analisado separadamente. 
b.l. EKtrativa Mineral 
As 29 empresas que comp5em este grupo atuam como: mine-
radoJ·as <extraç:ã:o de minerais não metálicos e metálicos - CVRD, 
por exemplo); extratoras de combustíveis minerais (Petrobrás); 
pelotizaç:ão e sinterizaç:ão de minerais. 
A presenç:a de empresas do porte da Cia. Vale do Rio Do-
ce<CVRD) e da Petrobrás é marcante neste grupo, principalmente no 
caso desta Última empresa estatal, uma das maiores empresas do 
País, cujos dados acabam por determinar os resultados do grupo. 
Apesar das vendas do setor terem se mantido relativa-
mente estáveis no período, até 1985, com pequeno acréscimo nos 
anos de 1984 e 1985, queda em torno de 15% em 1986 e aumentando 
de forma acentuada em 1987, a NCG teve um comportamento não simé-
trico ao das vendas, mostrando as mudan~as ocorridas no ciclo fi-
nanceiro das empresas deste segmento. 
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Este movimento deveu-se basicamente à redução acentuada 
do PHP (-49%) aliada a um aumento do PHV (+55%), que a redução 
dos estoques médios não compensou em 1981. Tornara-se menos favo-
rável às empresas suas relações comerciais, ampliando seu ciclo 
financeiro. Com a recuperação do PHV e aumento violento do PHP, a 
partir de 1982 até 1983, as empresas voltaram a recompor seu ci-
elo financeiro, chegando em 1983 ao mais baixo nível do período, 
quando a NCG chegou a representar apenas 2X de vendas. Auxiliou 
esta recomposição a queda da participação relativa do CPS nas 
vendas. Estas condiçÕes não se mantiveram1 os PMV voltaram a su-
bir, a partir de 1986i o PHP que havia atingido quase 150 dias em 
1983, chegou a 92 dias, em 1986, caindo para 54 dias em 1987. Es-
ta piora na relaç:ão comercial <Prazo Vendas/Prazo Pagamentos) não 
foi compensada Pela queda da participaç:ão relativa dos estoques 
no ativo das ~~presas do setor <ver Quadro 10- Apêndice Il). 
A tabela a seguir resume a descriç:ãa. 
TABELA 7 - CALCULO da NCS atraves do CICLO FINNtCEIRO - 1981/1!87 ExiRATIUA HINERAL 
--
ITENS/ANOS 1981 1981 1982 1983 1984 1985 198.\ 1987 
------------------- ---- - ---- - ----- -- - -- - --- - ----- --- --
f'KRE (el diis) m 112 114 llll 119 llf 114 56 
CPS-!E'!!.tmt!IAS (eo ll 1.61 6,66 1,62 t,ói 6,51 Ml 6,51 1,68 
PHRE " !PKRExCPS-IIEI'/Vl 76 73 71 66 56 51 58 38 
PIW (e~ diail 22 32 38 35 
" 
38 
" 
34 
PHP {et dias) 96 56 117 147 134 121 92 54 
COHP+VAL.aPG.tmt!IAS!Il 1,83 1,68 1,66 1,64 1,54 1,55 fl,64 !,71 
PHP eq !PHP x COHP+Wl'flll 81 38 77 95 73 67 59 39 
CF eq (PitREeqtpti\ltPKPeql 19 68 23 6 21 15 43 33 
HCG= CF eqi\IEHDAS/DIA 81ói8 295741 95351 243% 92956 66563 163122 187716 
NCG I UEliDAS 1,15 1,19 e,t6 M2 1,16 1,14 1,12 e,t9 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
167 
A forma como foi financiada a NCG das empre5as do setor 
no período - que pode ser vista na tabela a seguir - mostra que, 
desde o início da década, os fundos permanentes para giro <FPG> 
não foram suficientes para suprir a NCG, sendo a diferen~a caber-
ta com recursos de curto prazo (passivo errático), como aponta o 
SC constantemente negativo, apesar de decrescente até 1984; ape-
nas em 1985 este se torna positivo, ano em que a FPG ultrapassa a 
NCG. Entretanto, esta capitaliza~ão não foi suficiente, pois o 
crescimento dos ativos permanentes acima do crescimento do patri-
mônio líquido naquele ano, e o crescimento da NCG acima dos fun-
dos permanentes, nos anos seguintes, exigiram novamente o uso de 
empréstimos de curto prazo. 
TA!Iru a - IECOII'O!IICAIJ DO FIHAII:IAHEIITO DA NCG - 1911t/S7 EXTRATIVA HlliERAL 
----------~--------------·-----------------------~-------------~~--------------------------------------------------
lli:HS I ANliS 1900 1981 198ê 1983 1984 1985 19116 1987 
------------- - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - - - - - - -- - -
- - . - -
-- - - -
Amo CICLico ~6 451!721 418752 0142 431793 366123 385164 4t8314 
-PASSII/0 C!CI.ICO ~4867 1629Bt 323412 39'5796 337837 299561 222142 221598 
-HCG st.IIB 295741 95350 24~6 9m! . 66563 163022 187716 
PASSIVO HAO C!CLICO 777171 ~679 9568111 1181282 123741Z 1~3613 1481'518 1414153 
-ATII/0 HAO CICLICO 699812 776144 931616 11153&2 11B69119 11!71121 1354794 1305447 
•FP6 77259 58535 25275 -3511t 51323 72593 1~724 48.\lló 
ATII/0 ERRATICO 111971 77473 95355 14f51!4 187291 197125 114t.lt 841t4 
-PASSIVO ERRATICO 115329 315311 151936 193233 221413 171191 153m 219234 
« -3359 -2271128 -56581 -52651 -33122 261134 -39373 -125131 
-----------------------------·-----------------------------------------------------------
Esta forma de financiamento da NCG (via passivo onero-
so) # apesar da perda de importância relativa do capital circulan-
te nas aplica,ões das empresas, ocasionou uma piora na situa,ão 
----------------
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da liquidez do grupo, a qual, apesar da recuperação em 1985, não 
evitou que em 1987, o ILA •e apresentasse com apenas 0,50, indi-
cando agora uma incômoda posi~ão de caixa e a necessidade de re-
negociar, inexoravelmente, os empréstimos bancários efetuados. 
Os altos custos financeiros ligados aos empréstimos no 
período levaram a uma redu~ão da rentabilidade das empresas. Ape-
sar da acentuada elevação de seus ''mark-up•s'', principalmente en-
tre 1983 e 1986, a elevação das despesas operacionais e o efeito 
negativo da correção monetária , naqueles mesmos anos, mudaram o 
sentido de crescimento da margem operacional e a tornaram decres-
cente. Por outro lado, as receitas obtidas por unidade monetária 
de ativo (rota,ão do ativo> também diminuiram continuamente até 
1986 <reduzindo-•e. praticamente, à metade), fazendo com que a 
taxa de retorno operacional, que se elevou até 1983, passasse a 
sofrer redu~ão novamente, até atingir naquele ano os mesmos ní-
veis do início da década. 
A rentabilidade do capital prÓPrio, por sua vez, apenas 
por três anos no período (1980, 1985 e 1986) esteve acima da taxa 
de retorno operacional, refletindo tanto a rela~ão desfavorável 
<receitas financeiras - despesas financeiras) como o peso destas 
últimas no custo das empresas do setor. 
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TABELA 9 - INDICIIOORES SEI.ECI- - 1911t/87 EXTRATIVA KIIIERAl 
~~------------------------------------------------------------------------------------------------------- ----------
ITEJIS I AHIIS 1980 1981 1982 1983 19&1 1985 1986 191!7 
------------- ----------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CN'. TERCEIROS!PATR.LIQUIDO 1,2i 1,19 l,26 1,49 1,18 1,91 1.65 1,70 
ENDIV.BANCARIO/ATIUO TOTAl 1.23 MS 1,32 1.35 1,32 1,28 1,25 1,27 
LIQUIIIU CORREH!E l, 17 1,17 1,14 0,93 l.06 1,15 1,32 1,14 
LIQUIDEZ ATIVIDIIII€ 1,71 l,35 1,23 1,11 l,l1 l,27 l,09 1,51 
KARIHI' 1,49 1,21 1,25 0,31 1,69 1,57 1,55 i,ll 
KARGEK OPERACIIINAULO!ROU 1,19 1,14 1,14 1,31 1,26 1,16 1,17 1,15 
ROTACAO DO ATIUO !ROL!ATl 1.21 1,99 1,87 1,82 1,(12 1,78 1,64 1,89 
ROl. DO II\OBILIZ. !ROL/lU 3,46 2,57 2,12 1.88 2,13 1,87 1,54 1,95 
RlHTABilllloiiiE UD/ATl l,ll 1.13 1,12 1,24 1,21 t,iE t,H e,t4 
REJITABILIDIIIIE DO Pllll/PU 1,13 1,u 1,18 i,ll 1,13 1,16 t,17 1.11 
DESP .riNIIII: ./PASS. TOTAl t,ts 1,16 1,27 t.41 1,37 1,22 •• it 1,58 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Este setor tomou parte na amostra subdividido em 10 
grupos de empresas, sendo nove relativos a sineros industriais e 
o último composto por um conjunto bastante heterogêneo <Outras da 
Indústria de Transforma~ão>. 
Como interessa para esta análise as características bá-
sicas de cada gênero quanto a diferentes intensidades de imobili-
za~ão de capital. diferentes rela~ães comerciais. origem da pro-
priedade, etc .• trabalhar-se-á com oito destes gêneros de ativi-
dade, tendo como referência os dados do conjunto da Indústria de 
Transformação. 
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I. Hinerai• Nlo-Hetálicos 
Este rama é composto por 48 empresas, sendo 4 de origem 
estrangeira e 44 de capital privado nacional, compreendendo, ba-
sicamente, a transformaç:ão de pedras, mármores e granitos para 
constru~ão; materiais cerâmicos; clínquer e cimento; estruturas 
de cimento, gesso e amianto; vidros e cristais. 
Com 20 empresas do grupo voltadas para a prodw;:ão de 
cimento, os indicadores deste gênero estarão determinados pela 
estrutura tdcnica e comercial deste segmento industrial. A carac-
terística marcante de atuaç:ão das produtoras de cimento mostra 
sua influência quando, neste ramo, a participa~ão do ativo circu-
lante no total do ativo reduz-se de forma contínua durante o pe-
ríodo, com uma leve recupera1;ão em 1985, representando em 1987 
cerca de 60X do que representava em 1980 <ver Quadro 16 do Apên-
dice II>. 
Os itens cíclicos (estoques e duplicatas a receber) ti-
veram a menor participa1;ão no total dos investimentos de toda a· 
indústria de transforma1;ão. Agregando-se, ainda, a ocorrência de 
um dos menores prazos médios de rota1;ão de estoques de toda a In-
dústria, com um prazo médio de venda também dos mais reduzidos 
<só é menor o do gênero de produtos alimentares), além de decres-
centes no período, e um prazo médio de pagamentos que chega a 
duas vezes o de recebimento durante o início da d~cadai o resul-
tado não poderia ser outro: uma das menores rela1;Ões NCG/Vendas 
da Indústria de Transfol·maç:ão (ver Quadros 19 e 82 do Apêndice 
ID. A tabela a seguir rest.lme estes dados. 
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!ABRA li - CALCULll da IICG atraves do CICLO F!NAHCEIRO - li'Btll981 KINERAIS NAO IETI!I.ICOS 
--~--------------------------------------------------------- ------------------------------------------------------
!TDIS I ANOS II'St 1'181 1982 1983 1984 1'185 l98ó 1981 
------------------- - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - --- --
PHRE (el dias) 62 72 79 9~ 82 68 68 71 
CPS-DEPR.IUEHDAS !eo ll •• ~8 1,49 9,44 ..... 1,38 1,38 1.~3 •• ~2 
PK8E eq !PHREKCP5-0EPI'Jl 31 3! 35 38 31 26 26 29 
PKIJ (e• dias) ~3 52 51 ~~ 41 33 ~ 28 
Plif' (e• diasl 91 98 111 119 '1ll 11~ 184 81 
COHP+UAL.aPG.IVENDAS!Il 1.59 i,61 1,61 1,51 ·.~9 1,52 1,58 1,56 
PKP eq !PKP' COII'+\IRI'IUl 54 62 !7 5! ~ 59 .. ~~ 
CF <q !PKRE<q+fKU+PKPtql 19 25 17 27 23 i I 12 
IICG• CFeq~UEHDASIDIA 11197 13262 11338 12982 11m 9 -71 7294 
IICG I UEHDAS us 1,17 e.es !,t7 1.16 1,11 e,ee 1,13 
---------------- -------------------------------
Nota-se claramente o peso da Prática de vendas à vista, 
ou num prazo muito curto, e a mínima participa~ão dos estoques no 
c i c 1 o opera c i o na 1 das firmas do gênero, o que, a 1 ia do à queda da 
participac:ão do CPS na-s vendas, reduziram o PHRE equivalente. 
A queda real nas vendas, principalmente no ano de 1981 
e entre. os anos 1983 e 1985, levemente recuperadas a partir de 
1986 <ver Quadro 17, Apêndice li), não impediram a reestruturaç:ão 
nos prazos comerciais praticados (aumento no PHP e reduç:ão do 
PHV>, que levaram à reduç:ão acentuada da HCO nos anos de 1985 e 
1986 (quando chega a ser negativa). As empresas deste gênero com-
p5em um grupo que pode ser identificado como empresas de ''ciclo 
financeiro de curta duraç:io''. 
A decomposiç:ão do financiamento da NCG mostra como es-
tas empresas financiaram suas atividades correntes, o que pode 
ser acompanhado com detalhes no Quadro 19 - Apêndice 11 e, de mo-
do resumido, na tabela a seguir. 
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TABELA 11 - DECIIIIPOS!CAO 00 f!NANC!AI!EHTO DA HCG - 1981/87 K!HERA!S NAO KE!Al!COS 
----
--------- -----
' !TEWS I AMOS 1981 1991 1982 1983 1984 1985 1986 1997 
------------- - - - - - - - -- - - -- ---
- - - - - -- --- - -- - - - - -- - - - - - -
AI!UO C!Cl!CO 43668 46546 -49965 41138 32561 29441 34454 34144 
-f'ASS!UO C!Cl!CO 3Z471 33185 39635 17156 12181 19431 34514 1675! 
o!IC6 11197 13262 1133& 11981 11479 9 -71 7294 
PASS!UO NAO C!Cl!Cll 165715 1931123 239169 245991 251441 264417 29Btt2 291554 
-ATIVO HAO C!CL!CO 144441 178329 219787 226418 234151 241476 173515 26BSI5 
'ÕPG 21274 15495 18382 19581 16299 23931 14486 23149 
All\IG ERRATICC 23514 18938 23551 14477 14149 34573 34531 17651 
-f'ASS!UO ERRAT!CO 13436 1779t 16984 15148 16889 11735 11171 11818 
•SC 11177 1148 7468 9329 7361 23837 12758 14833 
----------- -------
Os fundos permanentes para giro <FPG) sempre foram su-
periores à NCG das emp1·esas da amostra. Ressalte-se, no entanto, 
que 10X destes recursos provieram de financiamentos de longo pra-
zo, que foram crescentes até 1983 (quando atingiram 17X do ati-
vo>, reduzindo-se a partir daí. O capital de giro pr6prio <Patri-
môn i o LÍ-quido Ativo Permanente), que sempre foi negativo e 
crescente, passou a ser formado em fun~ão do saldo de Caixa que 
se acumulou no período, permitindo ganhos e)(tra-operacionais no 
mercado financeiro e apontando um processo "natural" de ap 1 icaç:ão 
dos fundos gerados, face a não existência de projetos de investi-
menta em carteira que conca\~ressem com a opção de reduç:ão da ut i-
lização do capital de terceiros. 
A tabela a seguir mostra que, apesar do endividamento 
bancário ter se mantido ao final do período nos mesmos níveis do 
início da década, a alta participação nos financiamentos de longo 
prazo favoreceram as empresas do setor. já que seus endividamen-
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tos reduziram-se praticamente à metade, melhorando sensivelmente 
seus índices de liquidez, notadamente o ILA que aponta claramente 
a folga na administração de seus fluxos de caixa. 
Entretanto, a margem de lucro sob1·e as receitas apre-
sentou-se oscilante e, com exce~ão de 1986, nos anos finais do 
período mostrou-se decrescente, tornando-se negativa em 1987. Is-
to se explica, fundamentalmente, pelo efeito da estrutura desfa-
vorável de ativos e passivos monetários, gerando um resultado ne-
gativo da correção monetária. A rotação dos ativos reduziu-se, 
continuamente, até 1984, recuperando-se a partir de então, sem 
alcan~ar, no entanto, os níveis do início da década. Tal fato 
ocasionou queda da ,-entabi 1 idade operacional do gênero (só inter-
rompida em 1986). 
Por outro lado, a taxa de lucro sobre o capital próprio 
esteve, praticamente em todo o período, acima de taxa de retorno 
operacional, refletindo a favorabilidade da relação receitas fi-
nanceiras despesas financeiras, bem como a capacidade de cres-
cimento do.s empresas do • partir do. u de genero .. geraç:ao recursos 
próprios. 
TABELA il - !Hil!CIIDORES SELECIONADOS - 1981187 Kli!ERA!S NAO IIETAL!COS 
-- ------- ------
ITENS I AHüS 19110 1981 1982 1983 1984 1985 198.1 1987 
------------- ·----------- - - - - - - - -- - ----- -- -- - --- -- - -- - -
CAl'. TERCEIRUSIPATR. LIQUIDO 1,50 1,52 t,S7 t,51 1,3'1 1,34 1,29 l,lb 
END!V.BANCAR!O/AT!VO TOTAL 1,15 6,16 1,21 1.22 1,17 1,13 •• ti 0,@9 
L!QU!DEZ CIIRRENTE 1' 4,\ 1,30 1,3<' 1,46 1,42 1,59 1,51 1,57 
L!GU!DEZ ATIVIDADE 1,13 i,l!b 1,99 1,21 1,21 1,62 1,50 1,88 
KARK-UP l,ó5 1,59 1,66 1,73 1,77 1,81 1,65 1.72 
IIAR6EM OPERACIOIIAL!LOIRIILJ 1,21 t,i-4 1,15 1,13 t,ió 1,17 1,17 -t,li 
ROTACAO DO ATIVO !ROL/Ali 1,86 t,ó7 1.61 1,51 1,46 1,48 1,49 !,53 
ROT.DO IKOBIL!l.!ROI.JILJ l,54 1.78 1,45 1,13 1,14 1,13 l,ô!l' l,l8 
RENTABILIDADE !LO/Ali 1,17 t,e9 t,l9 1,87 1,17 1,13 1,88 !,li 
m!TAB!LIIIIiiiE DO PL!ll/PLI 1,17 e,12 •• if 6,+7 1,16 UI 1,12 !,17 
DESP .FIHAHC .IPASS. TOTAL I, 11 1,11 I, 17 1,31 1,44 1,3'1 1,11 1,43 
--------
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O gênero Metalúrgico, composto por 85 empresas, apre-
sentou a maior participaçio no total do ativo da Inddstria de 
Transfo1·maç:ão, referente à amostra das Hi 1 SA• s, o que pode ser 
explicaào pelo peso de determinado tipo de empresa que compõe o 
segmento: grandes usinas siderúrgicas, em especial as de origem 
estatal (8 empresas). Além destas, o grupo conta com empresas de 
capital privado (9 estrangeiras e 68 nacionais), as quais atuam 
nos ramos de metalurgia, alumínio, cobre e aç:o. 
Quanto à estrutura das aplicaç:ões das empresas metalúr-
gicas, observa-se no Quadro 20 do Apêndice 11, a perda de impor-
tância relativa do ativo circulante no período, caindo de 29% em 
1980 para 17X em 1987. Esta queda se deveu, principalmente, à re-
du~ão do ativo cíclico, e dentro deste, das duplicatas a receber 
que caíram 35X entre 1980 e 1987. 
Por outro lado, o ativo imobilizado cresceu de 52X do 
total do ativo para 67X em 1987, situando-se bem acima da média 
de participa~ão de indústria como um todo, característica básica 
das empresas do seto1~ com alta imobiliza~ão de capital. 
Separando as aplica~ões em operacionais e financeiras, 
percebe-se, ainda pela questão da inflexibilidade operacional, 
que este foi um dos gêneros da Indústria que manteve a participa-
'ão dos investimentos operacionais no total dos investimentos 
Praticamente estável ao longo do Período (em torno de 86X). Isto 
deveu-se ao incremento do imobilizado, já que o circulante acusou 
redu~ão no período. 
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Os investi mentes não operacionais, apesat· de terem se 
situado sempre em níveis bem abaixo em relatão aos da Indústria 
de Transforma~ão, cresceram acentuadamente no período, em espe-
cial os investimentos financeiros e em controladas e coligadas. 
Se no início da década sua principal fonte de recursos 
era proveniente de terceiros, cerca de 67% do ativo - bem acima 
da média da indústria - no final do período, essa particíPatão 
havia caído para 45%. 
Partindo-se das vendas para analisar a evolução da si-
tuação corrente das empresas do gênero metalúrgico, nota-se uma 
queda acentuada de seus valores já corrigidos de 1981 a 1983, re-
cuperando-se a partir de 1984 até 1985, com pequena queda em 1986 
<devido ao congelamento do Plano Cruzado), atÉ chegar em 1987 nos 
mesmos níveis do início da dÉcada <ver Quadro 21- Apêndice II>. 
Sua NCG, em rela~ão a estas vendas. teve grande oscila-
ção no período. Esta osci laç:ão, no entanto, não impede a afil·ma-
ção de que o gênero possui um "ciclo financeiro curto" se compa-
rado com os demais da Indústria. com um índice médio <NCG/V) em 
torno dos 6X das vendas. 
Os determinantes deste movimento podem ser visualizados 
na tabela a seguir. 
Seu Ciclo Financeiro Equivalente diminuiu em quase tr~s 
vezes nos três primeiros anos da década, em função da redução do 
prazo médio de vendas e, de modo especial, do aumento do prazo 
mÉdio de pagamentos. 
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TltBru 13 - ClllCUI.O da llll atmes do CICLO FINIIHCEIRO - 19Stl1987 ttrT AltllGlô 
---------------------------------------------------------- --------------------------------------------------
!li:NS I lllfJS 19St 1981 1982 !983 I~ 1985 !986 1987 
-------------------
- - - - - - - - -- -- -- - -- - - - -- - - - - --- -
- - - - -
PKRE (1!1 dias) 98 13! !34 114 9'i 93 94 114 
CPS-DEPR.IVEHDAS (ea 11 9,56 !,SI 1,51 1,47 1,42 8,45 1,52 1,41 
P1111E eq (PHRExCPS-DEPIV! 54 71 67 53 42 42 49 51 
PKV (e. dias) 59 61 5I 56 51 46 38 ~ 
PMP <e• diasl 109 163 !54 165 128 117 121 61 
CDhP+VAL.aPS./VEHDAS!II 1,65 1,63 1,67 1,55 1,54 6,58 6,67 &,95 
l'1lt •• (l'!lt K CliHP+'JRPIVI 71 112 113 91 69 67 81 59 
CF eq CPHR&q+PKIJ+PIIPeql 42 29 15 21 24 21 8 31 
NCG• Cfeqi\IEHDASIDIA 97414 54095 27t77 33181 563!5 51414 17611 71824 
NCG I \IEHDI\S 1,12 1,18 1,14 1.15 1,17 1,66 l,t2 1.19 
------------------------------------------------
Esta recomposiç:ão dos prazos permitiu às empresas do 
gênero reduzir sua NCG, contrabalan~ando o efeito do incremento 
do prazo midio de renova~io dos estoques. Apesar de diminuir a 
vantagem, esta posiç:ão relativa se mantém até 1986 impulsionada 
agora pela redu~ão no PHRE 1 atingindo a NCG 1 em 1986, apenas 2% 
das vendas (um índice menor só foi atingido pelo gênero de mine-
raís não met~lícos). 
A tabela 14, mostra como foi financiada a NCG. Mesmo 
com ciclo financeiro considerado de curta dura~ão, apontando uma 
NCG relativamente pequena frente às vendas, as empresas do gênero 
metalúrgico da amostra não possuíam fundos Permanentes <FPG) para 
financiar esta NCG. Esta falta de recursos adequados para finan-
ciar a NCG acentuou-se, mesmo com sua redw;ão absoluta no perío-
do, já que os investimentos permanentes continuavam crescendo até 
1986, e a capitalização das empresas n~o era suficiente para com-
por um fundo permanente para giro. 
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TABELA 14 - DECOKPOSICAO 00 FINANCIAKENTO OA NC6 - 198!/87 KETALIIRSIA 
-----------------------
------------ --------~--------------------------
ITENS I ~OS 198! 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
-- - - --- - - -- - - -- - - - -- - - - - -- - -- --- -- --- - - - -- - - - - - - - - - - - -
ATIVO CICLICO 26f891 242899 219511 212933 218377 218259 211224 216962 
-f'!tSSIUO CICLICO 163476 1881104 192-133 174852 162172 166845 182624 135138 
oNCG 97414 54195 27177 38!81 Sb3!5 51414 176fl 71824 
PASSIVO NAO CICLICO 736762 838994 873732 1%3414 1195ti! 1167782 1163215 1192263 
-ATIVO NAO CICLICO 763635 919581 973395 1124839 12!2248 124978! 1298776 1173!77 
•FI'G -26873 -7tS8ó -99663 -61425 -72~ -82177 -135571 -81914 
ATIVO ERRATICO 51586 S5t92 41171 45999 93161 74662 81634 459SS 
-f'ASSIUO ERRATICO 1711032 184213 159116 132178 164497 217351 241671 196131 
oSC -126526 -129121 -118145 -86179 -71436 -132689 -161137 -158!43 
---------------
------------------------------------------
O uso de fontes erráticas, que havia se reduzido até 
1983, voltou a crescer como mostra o Quadro 23 - Apêndice 11, 
tornando o saldo de caixa cada vez mais negativo. 
Esta forma de se financiar <FPG < 0 e SC< 0) enquadram 
as empresas do gênero como unidades "financiadoras arriscadas", 
ou seja, aquelas unidades que lutam por sua sobrevivência . 
Como pode ser visto na tabela 15, por Problemas estru-
turais de financiamento, este conjunto de emp~~esa-s, mesmo redu-
zind0 seu elevado grau de endividamento no período, ainda o man-
teve bem acima da média da indústria, principalmente no caso do 
fin~ lciamento banc~rio, o qual chegou a aumentar sua participa~~o 
no total do passivo, em detrimento dos passivos não onerosos e 
cíclicos, que perderam participaç:ão nos recursos de terceiros ob-
tidos. 
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TABELA jj - INDICAOORES SElECIIIIIADDS - 1981/87 HE!AlURGIA 
----- ---- ----- ----------
!TENS I ANOS 1981 1981 198< 1983 1984 !1115 19Bó 1987 
------------- - - - - -- - - - -- - --- - --- - - - - - - - - - - - - -- --- - - - - -
CAP. TERCEIRGS/l'A IR . LIQUIDO 2,13 2.21 !.86 1,51 1,12 !.22 1,18 1.83 
ENIIIV.IIAHCAR!O/ATIVC TOTAl 1,47 0,46 1,44 .... ~ &,41 1,41 0,37 0,31 
LIQUIDEZ CDRRENTE 1,92 1,81 1,71 1,79 1,97 1,78 0,67 1,75 
liQUIDEZ ATIVIDADE 1,38 1,41 1,45 t.4B 1.45 1,38 UI 0,45 
KARIHJP 1,37 1,41 1,41 1,47 1,63 1.5-1 1,31 e,6e 
KARG8t JFIRACIOl!IULOIRIIU i,1t 1,21 I.! I e,17 1,13 -0,01 t,ea t,3S 
ROTACAII 00 ATIVO (ROl/ATl 1,6.1 1.41 1.46 1.44 1,41 1,49 1,43 t,-49 
ROl .011 IKIIBiliZ. (ROl/lU 1,17 e,9t I,U 0,76 1,84 1.81 1,76 1,73 
RENTABiliDADE (lii/AT) t,i3 1,19 l,t4 UB 1,16 -e,et ..... 1,17 
RENTABiliMDE 011 PUllll'll 1,18 1,11 -1,18 -t,04 0.11 -t.u UI -t,ll 
DESP .FINANC.Il'ASS. TOTAL 1.15 1.13 1,13 1,18 t,12 1,11 l,li 1.61 
---- ---- ----------------------
Seus índices de liquidez, tanto o corrente quanto o 
atividade, acabaram se situando sempre abaixo da m€dia da indlÍ.s-
tria, apesar do ILA apresentar uma pequena melho,-a. 
A evolução da margem operacional e do "mark-up" permi-
tiu a manutenção dos níveis de rentabilidade, já que foi clara a 
redução da rotação dos ativos, principalmente do imobilizado. 
3. Mecinica 
A amostra deste gênero industrial é composta por 48 em-
presas, sendo 10 estrangeiras e 38 de capital privado nacional, 
compreendendo as seguintes atividades: fabt-icaç:ão de máquinas e 
equipamentos de transmissão industrial e para instala~Ões hidráu-
licas; máquinas-ferramentas operatrizes e de aParelhamento indus-
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trial,; máquinas agropastoris; tratores, máquinas e aparelhos para 
terraplenagem! cronômetros e relógios; repara~ão de máquinas e 
equipamentos em geral;. usinagem, tornearia e freza,~ia. 
Observando-se os Quadros 24 e 64 do APêndice 11, nota-
se que a participa~ão relativa do ativo circulante no ativo to-
tal. apesar de sempre maior que na Indústria como um todo, também 
Perdeu importância no período, embora com queda menos acentuada. 
Este ajuste se. deu através da reduç:ão da importância 
relativa do ativo cíclico - estoques e duplicatas a receber 
abrindo espaç:o para as aplicações permanentes, tanto operacionais 
(imobilizado) como não operacionais (investimentos financeiros). 
A recessão do período atingiu de forma acentu~da as em-
presas do setor produtor de bens de capital, configurando o se-
guintE quadro: em 1983 suas vendas caíram cerca de 25% em termos 
Teais recuperando-se lentamente a partir daí, até 1986, voltando 
a cair em 1987. 
A relação NCG/Vendas cresceu continuamente a partir de 
. 
1980 despencando em seguida Cmínimo em 1985 - três vezes menor 
que em 1983), crescendo novamente até 1987, quando atingiu o 
maior nível do período (14,7X). 
Como ocorreu tal mudança na NCG das empresas mecânicas? 
O crescimento da NCG, até 1983, deveu-se fundamentalmente ao au-
mento do prazo médio de venda, que em 1981 cresceu 20% em relação 
a 1980, já que a expansão do PMRE foi conttMabalanç:ada pela perda 
relativa de importância do custo dos produtos e serviços <CPS>-
item básico do custo dos estoques - sobre as vendas, determinao-
do um PHRE equivalente (ponderado por esta participação) decres-
180 
cente naqueles anos <ver tabela 16). 
A NCG só não foi maior em 1981 porque o PHP cresceu na-
quele ano, reduzindo-se, no entanto, em 1982 e 1983, quando aque-
la nec~ssidade de recursos acentuou-se. 
A reestruturac;:ão nestes ciclos e prazos, a qual permi-
tiu éo. reduç:ão de NCG até 1985/86, passou por uma queda acentuada 
do prazo médio de rotar;:ão dos estoques em 1984 e redu~;ão do PHV 
até 1985 <111>; este quadro se inverte no final do período: ape-
sar da redução do PMV, o PHRE se eleva, consideravelmente, atin-
gíndo seu maior índice no período estudado, juntando-se a isto 
uma diminuic;:ão do PMP. O crédito comercial se tornou menos favo-
rável às empresas da amostra, as quais, durante todo período 
1980/1987, tiveram os maiores prazos médios de pagamento de toda 
a indústria de transforma~ão (como pode ser visto no Quadro 80 do 
TABEL\ 16 - CALCUlll da NCil atraws do CICLO FINANCEIRO - 1981/1987 ~Ic; 
------------------------------------------------------------ -----------------------~-----------------------------
ITIHS I 1t110S 1981 1981 1981 1983 198-1 1985 191!6 1987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - --- - - - - - - - - - - -
PHRE (e• dias) 111 115 125 117 88 97 1&3 131 
CPS-DEPR.J\IENIIAS !e~ ll .... t,59 1,54 1,53 &,51 t,st t,Só 1,48 
PHRE eq !PiilE><CPS-DEI'/Vl 73 73 68 67 45 49 ã1 63 
PHV (n dias) 75 91 79 Si 7& 61 61 57 
PtiP (€1 dias) 136 159 l-te 151 116 13t 114 1!3 
COHP+VAL.oPG./VEHDASIXl 1,76 1,73 1,68 1,61 1,68 1.71 1,78 i,ó5 
P1ll' eq IPIII' X COlf'+\IRP IV) IM 116 9:i 9i! 86 91 96 67 
CF Ell (PKRfEq+PHV+PKf'Eq) 44 48 51 55 e9 18 11 53 
NCil< Cfeqli\WJAS/DIA 1!9111 31811 34873 1816i 16943 11325 16417 37540 
HCG I \lEIIDAS 1,11 1,13 &.14 1,15 ua 1,15 1,16 •• 1~ 
------------------------------------------------------------------------------------------------
U1U Exerceu papel crucial neste setor o crédito oficial via FIHAHE, o Único de longo prazo 
eKistente neste período, per•itindo a •odernização de vários setor~ industriais. 
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A decomposi~ão do financiamento desta NCG, que pode ser 
vista na tabela a seguir, mostra que estruturalmente as empresas 
da indústria mecânica podem ser consideradas, no período, como 
financ::.adoras sólidas, pois mesmo com uma NCG decrescente os fun-
dos pet-manentes para giro CFPG) são ct·escentes no período, prin-
cipal~~nte os recursos prÓPrios, contando, durante todo o tempo, 
com saldos positivos de caixa. 
TABELA 17 - DEI:OHPOSIC/10 DO f!NANCIAHEH!O DA HCG - 1981/87 HECANICA 
-----
ITEHS I AHDS 1981 1981 1982 1983 1984 1995 1986 1987 
------------- ----------- - ---- ---- - - --- - --- - - ---- - --- --
ATIVO CICLII:O 97414 118724 111357 75!76 67638 71111 86931 84911 
-PASSIVO CICLII:tl 6113&2 7/Hi9 65485 47115 58696 58776 78514 47366 
=NCG 29112 31821 34873 18168 16943 11325 16417 37546 
PASSIVO ltAO Clll.ICC 116371 117181 1315l4 121957 137372 118465 151894 144!1ê3 
-ATIVO 1!\0 Clll.!Cll 75124 71775 87155 89898 9117'5 91147 116157 11583-4 
=fPil 31351! 351% 43369 31959 41197 :Jil319 45837 38969 
ATIVO ERRATICC 36951 31711 35t41 3t758 Jl!lê5 38991 41555 31511 
-PASSIVO ERRATII:O 34711 29841 24126 17188 13523 15886 19617 15337 
=SI: 2139 2869 11914 13578 21281 23986 21938 6174 . 
---------- ----------------------
Esta reestrutura~ão deu-se, basicamente, via redu~ão 
dos financiamentos de curto prazo que diminuíram 50% entre 1980 e 
1987. O aumento da participa~ão do patrim8nio lÍquido <ver a res-
peito o incremento do CDGP, com exce~ão de 1983, no Quadro 27 
Apênrl\ce II> efetuou-se através do reinvestimento dos lucros lí-
quidos e redu~ão do nível absoluto de duplicatas a receber, per-
mitindo a queda nos financiamentos bancários de curto PJ~azo, sen-
do que os de longo prazo, apesar de se reduzirem, não o fizeram 
no mesmo ritmo. 
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Isto levou à redu~ão do endiYidamento e melhora acen-
tuada do índice de liquidez corrente e ainda, em maior propor~ão, 
do índice de liquidez imediata, o qual mostra uma melhor condi~ão 
na folga da administra~ão do cai~a. 
!AIIELA '" - INDICAIIBRES SELECIDNADOS - 1991/97 HECANICA 
'" 
--------------- ---------------- ----- ------
ITENS I ANOS 199! 1981 1981 1993 1984 1995 1986 1997 
------------- - - - - - - - - - - - - - -- - - - -- - -- - -- - - -- - -- --- -- - --
CAP.TEkLtl!OSIPATR.L!QU!DO 1,63 1,65 1,24 I, 99 1,81 1,91 1,95 I,B1 
END!Y.!O"AR!O/AT!VO TOTAL 1,23 1,11 1,19 1,19 1,14 1,13 1,12 1,14 
UQIJ!IIEZ CORRENTE 1,19 1,32 1,48 1,45 1.61 1,51 1,49 1,'53 
L!QUIOEZ AT!Y!OAIIE t,SS 9,61 1,91 t.B1 t.91 1,14 !,95 1,19 
11ARIC-UP t,:ii 1,54 1,61 1,61 1,71 1,71 1,53 1,74 
111iR6E11 !!'fRAC!ONALUJIML) 1,15 i,iS 1,11 M7 Ui e,ts 1,17 1,13 
ROTACAII DO AIIYO CROUAn i,ló 1,!3 Lt2 1,91 1,97 1,13 I, 97 1 •• ~ 
ROT .DO !IIIIB!LIZ. IROU!U 4,33 4,96 3,91 1,66 1,96 3,73 3,66 3,15 
RENIAB!LIDAIIE ILO/An 1,16 1,15 1,13 1,16 !,19 1,65 1,17 1.13 
RENTABILIDAil DO PUWPIJ I,!B 1,99 i,IB -t.t5 1,11 l,t9 1,11 Ui 
IIESP . f!NANC .IPASS . TOTAL 1,18 1,19 1,22 1.39 1,34 1,32 1.21 1.52 
--------- ---
As evoluç:Ões do ''mark-up" e da margem, aliadas à manu-
ten~;ão da rota~ão do ativo total, explicam o movimento ocorrido 
na rentabilidade, mas, no entanto, foram insuficientes para evi-
tar sua queda em 1987, via diminui~ão violenta da margem opera-
cional. 
Com 43 empresas na amostra e 42 identificadas, sendo 
uma de capital público, 10 estrangeiras e 31 de capital privado 
nacional, este ramo abrange as seguintes atividades: máquinas e 
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equipamentos para produção e distribuição de energia elétrica; 
material elétrico para veículos e outros, lâmpadas, aparelhos 
elétricos e materiais eletrônicos; aparelhos e equipamentos para 
comunicaç:õesJ instalaç:ão de máquinas e equipamentos eletrônicos. 
Torna-se decisivo, na caracterização produtiva do setor, o peso 
da indústria produtora de bens de consumo duráveis <eletrodomés-
ticos e eletroeletrônicos). 
A estrutura de capital (ver Quadro 28 do Ap~ndice Il) 
mostra o grande Peso que têm, nas empresas do gênero, os elemen-
tos circulantes, exigindo semPre mais da metade do total de apli-
caç:ões em ativos, especialmente as duplicatas a receber <as 
quais, a partir de 1981 tiveram sempre as maior~s participa~ões 
relativa~ de toda a indústria de transforma~ão) e os estoques. 
Durante todo o período estudado. a participa~ão das du-
plicatas a receber <cerca de 31X) foi maior que a do ativo imobi-
lizado (em torno de 23X), o que mostra que existem elementos de 
política comercial que diferenciam claramente este gênero indus-
trial dos demais. 
Neste sentido, o movimento da NCG do setor frente . as 
suas vendas assume característiCas peculiares. Suas vendas com-
portam-se de modo oscilante até 1983, tendo uma queda em 1984 e 
subindo a partir daí até 1986 (registre-se que o Plano Cruzado 
favoreceu às vendas do setor) pni\ticamente se mantendo em 1987. 
Por seu lado, a NCG destas empresas reduziu-se constan-
temente até 1986, quando chegou a representar menos da metade do 
valor do início da década, voltando a crescer de forma acentuada 
em 1987. Este movimento fez com que só em 1986 a rela~ão NCG/Ven-
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das se aproKimasse dos índices médios da Indústria, já que duran-
te os outros anos representou, sempre, quase o dobro dos índices 
apresentados pelas empresas industriais em geral. 
Como se deu este movimento? Em n~·sposta pode-se iniciar 
pelo PMV, jd que o crédito comercial ~ fator essencial para as 
vendas do setor: se até 1984 as oscila~ões eram a característica, 
a partir daquele ano a queda nos prazos concedidos aos clientes 
se tornou frequente, atingindo em 1987 um prazo 20X menor que o 
praticado no início da década. 
Por outro lado, utilizando-se de seu poder de mercado, 
as empresas deste ramo conseguiram elevar seu Plwazo médio de pa-
gamento at~ .1982, reduzindo-o lentamente até o final do período, 
como pode ~er visto na tabela 19. 
TABELA 19 - CALCULO da trn atraves do CICLO FINANCEIRO - 19Sil19117 KATER.Ei!TR!CO E DE COKIIN!CACM 
------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 19Si 19111 1981 19113 1984 19115 1911ó 1987 
- - - - - - - ~ - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - -- - -- - - - - -- - - - - - -
PKRE (n dias~ 113 123 118 114 113 83 71 '17 
CfS-DEI'R.IVEKli!S (,. 11 1.53 8,51 1,48 1,45 1.44 1,46 1,54 1,45 
PKRE eq !PHRExCPS-1(1'/VI 61 62 52 51 46 39 38 44 
PKV <e~ dias) 89 95 84 81 Bll 81 77 71 
PKP <e• dias) !ti 111 115 1<3 122 119 115 109 
COKP+V!l. aPG. fliENDIIS!II 1,67 1,63 1,61 1,54 1,56 8,59 1,71 1,56 
PKI' eq !PKI' x COIIP+I'RPIVI 67 75 76 67 68 71 92 61 
Cf " !PKREeq+PiiV+l'IIPeql . 83 92 59 64 65 49 33 5l 
tKll= CFeqiVE!IDASID!A 67111< 63944 5!53ê 46373 42352 35659 3ê33i 54611 
NCG I VENDAS 8,13 1,23 1,17 I, 18 8,18 1,14 t,e9 6,15 
--- -------------------------------------
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As características técnico-produtivas comerciais e o 
porte das principais empresas que compõem esta amostra permitem 
destacar o papel do ''crédito comercial'' (ou do crédito inter-em-
presa=> para o funcionamento destas unidades: Pressionadas pelo 
mercado consumidol- (alto valor unitário dos produtos) estas fil--
mas ,..redutoras são "obrigadas" a conceder crédito a seus distri-
buidores (lojas de departamento, magazines, etc) - fato que ex-
plica o peso do Prazo Médio de Venda em seu ciclo financeiro. Co-
mo, por oub-o lado, estas empresas <no caso de eletrodomésticos e 
eletroeletrônicos) não passam de "montadoras" - subcontratando a 
ptoduç:ão de suas peç:as, partes e componentes, de empresas meno-
res - sempre procuram repass:ar às subcontratadas os Pntzos conce-
didos a seus clientes. 
Daí a possibilidade deste ramo de, apesar do prazo lon-
go de venda concedido, mante,· uma estrutura favorável de t'inan-
ciamento. A taDI;;:.~.:.~ c.::~ co&~plementa as informa(f:Ões. 
TA!lELA 11 • DECOII'OSICAO DO FINANCIAIIENTO DA HCB - 1981/87 KATER.ElrrRI!:O E DE COHUNICACAIJ 
----- ---------------
ITE!IS I ANOS 1981 1981 1981 1983 1~ 1985 1986 1987 
-------------
- - - - ~ - - - - - - ~----- --- - - -- --- -- - -- - --- - -- - --
ATIVO C!Clii:O 11<'147 11<'479 117591 94589 86714 86169 114527 115838 
-PASSIVO C!Cl!CO 54865 58535 66159 48216 44362 51511 81697 61237 
•NCS 67182 63944 51532 46373 42352 35659 32831 54601 
PASSIVO KAO C!Cl!CO 118611 112731 14tl91 1<!77:U 131483 11!8333 181416 157006 
-ATIVO NAO C!Cl!CO 66161 74525 84759 81459 838<1 84181 115787 117758 
.f"PG e549 482t5 55432 4627ó 47643 44252 65629 41148 
ATIVO ERAATICO 19&35 11659 1!7861 24661 11195 15319 391189 18115 
-PASSIVO EJIRATII:O 4:Ubll 35581 2125< 19397 15063 16651 17!77 18812 
•SC -24633 -14921 6616 5i'65 7132 8667 22712 -11697 
----------------------------~-------------------
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Nota-se ainda que, para uma NCG positiva, porém decres-
cente até 1986, as empresas deste grupo mantiveram FPG, de 1982 a 
1986, sempre superiores àquela necessidade de recursos. Isto fez 
com que o saldo negativo de caixa <empréstimos de curto prazo 
maiores que os ativos erráticos), dos anos de 1980 e 1981, fossem 
saldados e as empresas passassem a ter, até 1986, saldos de caixa 
positivos e crescentes. 
Esta recomposi~~o da estrutura de financiamento da NCG, 
entre 1981 e 1986, permitiu que as empresas da amostra saíssem de 
uma posição de "fínanciadoras dependentes" de empréstimos de cur-
to prazo, para uma posição mais sólida estruturalmente, melhoran-
do sensivelmente sua liquidez corrente, e a folga na administra-
'ão de seu fluxo de caixa. como mostra a evolução do ILA até 
1986, quando as firmas deixam de depender da renova~ão de seu em-
préstimos. 
Isto não impediu, no entanto, que as perdas inflacioná-
rias ligadas aos Prazos longos de comelMcializa~ão comprimissem a 
margem operac iona 1 a parti r de 1983 _ No ano· de 1987, esta margem 
representou quase um ter'o daquela obtida pela Indústria de 
Transforma,ão (4X contra 11%). No entanto, com uma alta rota,ão 
dos ativos, principalmente do imobilizado, a taxa de lucro sobre 
o ativo mostrou-se das mais altas dos gêneros constantes da amos-
tra <ver compara,ão com demais gêneros nos Quadros 86 e 87 do 
APêndice II) _ 
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IAIELA 11 - INDICADORES SEUECIOHADDS - 1981/87 KATER.ELETRICO E DE COHUNICACAO 
--- -------------------- --------
ITENS I ANOS !981 1981 198< 1983 1984 1985 1986 !987 
------------- ----------- -- --- --- -- - - --- - - - - - - --- - - - - - -
CAP.TERCEIROS!PATR.llQU!OO 1,34 1,24 1,96 1,79 1,68 1,71 1,69 1,69 
EHD!Y.BAHCARIO/ATI\11 TOTAL I,ZJ 1.21 1,14 1,16 1,14 1,12 1,!8 1,11 
llQUJDEZ COI<J<EI!TE 1.41 1,51 1,61 1.65 1,73 1,61 1,64 1,42 
LIIUIDEZ ATIYIOII[ 1,59 1,69 1,94 1.92 1,98 1,92 !,i! &,95 
HAIII: -tiP 1.61 1.611 1,75 1,85 1,83 1,79 1,53 1,77 
HARtlEl! II'ERA!:IIIIIAI.!LOIRIII.I 1,16 1,19 t,17 1,14 1,18 t,te 1,11 0,14 
ROIACAO DO AT!W !ROUATI 1.25 1.13 1.19 1.15 1,14 1.14 1,18 1.21 
ROT.OO IH08!LIZ. !ROUILI 6,79 5,69 5,53 4,45 3,88 4,63 5,39 4,83 
RENTABILIDADE !LO/Ali 1.21 1,21 1.21 1,16 1.18 1,!1 8,12 e.es 
RENTABILIDAJ( DO PL!LUPLI 1,19 9.11 1,15 8.15 1.17 1,16 !,ZJ U5 
DESP .FINANC.IPASS. TOTAL 1.18 !,27 1.25 1,35 !,26 1,31 1,15 1,45 
---- -------- --------------------------
5. Haterial de Transporte 
A amostra deste gênero perfaz 42 empresas, sendo e de 
capital público, 10 estrangeiras e 30 de capital privado nacio-
nal, ligadas a: construç:ão e repc.wação naval; veículos, ·peç:as e 
acessórios ferroviários; veículos, peças e acessórios automoto-
res; carroçarias para automotores; bicicletas e motocicletas; 
aviões, pe~as e acessórios. Destacam-se nesta amostra as unidades 
que compõem a indústria automobilística e de autope~as. 
O movimento de ree~trutura.ç:ão pat1·imonial deste gêne1·o 
-Foi 51'!-melhante ao de toda a Indústria de Transforma~ão: reduç:ão 
do peso dos ativos circulantes e aumento dos Permanentes~ na es-
trutura do ativo. Destacam-se, entretanto, certas diferenç:as de 
comportamento que o diferenciam do conjunto: a intensidade de re-
dut;ão dos circulantes foi bem menor <ZZX contra 34% da Indústria) 
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e o fato de que esta se efetuou basicamente via estoques e outros 
ativos circulantes, como mostram os Quadros 32, 64 e 65 do ApÊn-
dice II. A proporção de duplicatas a receber caiu entre os anos 
extrem~s do período apenas 12% (contra 33% na Indústria), eviden-
ciando, da mesma maneira que no gênero Material Elétrico e de Co-
municf!l.c:_ão, a existência de 1 imites impostos pelo próprio mercado 
à lóç;f--a financeira do ajuste patrimonial. 
Por outro lado, o Imobilizado Líquido aumentou sua par-
tic;~~'ão no Ativo Total em 50X no mesmo período, mais de duas 
ve?~s que a totalidade da Inddstria. Assim, neste gÊnero, ao con-
b-ário da Indústria, os ativos operacionais ganharam participa-
ção, em detrimento dos ativos financeiros. 
A análise da relaç:ão NCG/V, no período, Permite enten-
der os caminhos e limites da reestruturaç:ão corrente das empresas 
do gênero. As receitas operacionais decresceram de 1981 até 1983, 
quando atingiram seu nível mais baixo no período 1980/1987, e a 
queda durante a recessão foi mais forte com a recuperaç:ão se fir-
mando unicamente em 1987. A NCG, que reduziu-se em rela~ão às 
vendas até 1982 e voltou aos níveis do início da década em 1983, 
diminuiu constantemente até 1985 <índice mais baixo do período>, 
voltando a subir nos anos subseqüentes. 
Este movimento do ciclo financeiro das empresas de Ma-
terial de Transporte, <o qual pode ser considerado de curta dU\·a-
~ão), deve ser explicado via 5eus elementos básicos: PMREeq1 PHV 
e PHPeq. Apesar de oscilante, a rotaç:ão dos estoques do gênero 
apresentou-se decrescente durante boa parte do período analisado. 
Este indicador do ciclo econ;mico das empresas industriais mostra 
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ainda que~ mais importante para sua redu~ão foi a queda da rela-
~ão CPS/V (112) relativamente ao próprio prazo médio de renova,ão 
dos estoques <ver Quadro 34 Apêndice II e tabela 22 a seguir>. 
Junte-se a isto, nos dois Primeiros anos da d~cada, a 
compressão nos prazos médios de venda e pequeno incremento em 
1981 Ju prazo médio de: pagamento. Este dltimo, no entanto, redu-
ziu-se nos anos seguintes (1982 e 1983) voltando a crescer até 
1986, quando atingiu 15X a mais que em 1980. A segunda fase do 
movimento iniciou-se em 1983: reduziu-se o PHRE e aumentou o PMP, 
compensando o incremento acentuado do PMV até 1984 (valendo mais 
de 60X relativamente a 1982>. O melhor momento, em tel~mos de c i-
elo financeiro, para as empresas de amostra do g€nero ocorreu em 
1985, quando juntaram-se: os mais baixos níveis de prazos médios 
de rotaç:ão de estoques (40% menor que os do início da década) e 
PHP 7SX maior que PHRE (cobrindo portanto este prazo). Esta si-
tuação não se manteve para os anos seguintes conforme mostra a 
tabela a seguir. 
TAIIELA 22 - CAlCUUI da HCfl atraVI!S do CICLO FIHANI:E!Rll - 191!&11987 HAT!:RIAL DE TRAJISP{IRT[ 
IliiiS I AHOS 191!& 1981 1982 19113 1984 1985 1986 1987 
------------------- - - -- - - - - - - - - - - - --- - - - - -- - - - - - - - - - - -
PKRE {H dias) 8b 98 87 79 71 64 112 93 
CPS-IIIJR./VlHDAS (H 11 l.bl t,6t 1,58 t,57 1,54 1.56 1,61 1,54 
PIIIIE eq !PIIIID<CPS-DEPIVI 55 59 li 45 38 3b 5t 50 
F"KV <r• diasl 53 47 43 61 69 Cil 53 :5t 
f'Hf' te1 dias) 81! 96 !5 97 !ló 97 !5 94 
COIIPt\IAl.aPG. /Vl:HDAS(I) 1,73 1,68 1,67 l,bl 1,67 1,69 1,79 1,64 
PIIP " (PIIP X cnt'l'ii'RPIVI 65 66 64 62 71 67 75 61 
Cf eq (PK!ifeq+F1flJ+PIIf'eql 44 41 31 43 36 26 28 41 
HCG• Cfeq<\IOOAS/DIA ll%18 6558~ 40065 62256 57515 <9979 53914 84918 
NCG I UENJIAS 1,12 1,11 e,es 1,12 1,11 6,17 1,18 1.11 
------------------------------
------------------
(112) l5tO revela claras ligações com a política salarial da Nova República até o Cruzado, já 
que esta redutio foi quebrada nos. anos de 1985/1986. 
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Da mesma forma que no gênero de Material Elétrico e de 
Comunicação, cabe nesta análise um de•taque sobre o papel dos 
fornecedores na estrutura financeira destas unidades. O prazo mé-
dio de pagamentos, a partir de 1984 constantemente acima do prazo 
médio da Indústria como um todo, indica a forma de reestrutura~ão 
corrente ~dotada, transferindo para seus fornecedores - uma vasta 
cadeia de empresas menores - o ônus dos estoques e dos prazos de 
comercializa~ão. 
A decomposição do financiamento da NCG, na tabela a se-
guir, ajuda a esclarecer a situa~ão. 
IAIIEUI 23 - DECOIIPOSICI\ll DO F!NANC!AIIENIO Do\ NCS - 1981/87 MATERIAL DE IRANSI'IIRTE 
----
ITENS I ANOS 198t 199! !992 !983 199l 1985 1986 1987 
------------- ----------- -- --- - - - -- - - -- - - - - -- - ---- - -- --
ATIVO C!Clii:O 21ill'6 1717!7 151749 1531!6 169462 17Bó51 197!85 2119l1 
-PASSIVO CICL!C!! 11911ill !iól6ó 1136114 9tll9t 111947 12867! 143571 127113 
•NCG Bi61B 6SSBe 48165 62256 57515 49979 5391! 84918 
PASSIVO NAO CICLICO 116111 21932l 244716 2!3962 274516 27- 187996 273451 
-AI!Vil NAD C!CIICO 1!8921 173658 191ll3 185955 111136 116397 2ló239 1!8191 
'fl'6 67182 556ó6 5W'3 5Bit7 7329t 5Bl53 l1756 15161 
ATIVO ERRAIII:O 69!11 M17l 715!6 59485 66957 86914 671ll 49977 
-PASSIVO EIII!AIICO II2B5II 67717 61889 53l81 56145 81711 111599 964ft 
•SC -13-136 -3ll3 11627 ólll 11811 5193 -35l5B -lól13 
-- --------
Com os passivos cíclicos <fornecedores e contas a rece-
her e pagar) reduzindo-se em Propor~ão menor que os ativos cícli-
o: os., a NCG se reduziu. Entretanto. como no início da década as 
FPG eram menores que aquela NCG, esta diferen~a foi financiada 
por recursos de curto prazo (Saldo de Caixa = Ativo Errático 
Passivo Errático, era negativo). Mantendo-se estes financiamentos 
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cíclicos, reduziu-~e a NCG, recompondo-se este se até 1985. Esta 
situa~ão não persistiu em 1986 e 1987, voltando a faltar recursos 
de longo prazo para financiar a NCG, (principalmente recursos 
próprios, já que o Patrimônio Líquido cresceu muito pouco em re-
lar;ão à Indústria), o que trou><e para as emp\~esas uma piora em 
sua liquidez. 
TABELA 14 - INDICADORES SELECIONADOS - 1981/87 MATERIAL DE TRANSPORTE 
----------------------- ------------------- -----
I!El!S I ANOS 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
------------- - - - - - - - - - - - - -- - -
- - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - -
CAP.TERCEIRDS/PATR.LIQUIDD 1,35 1.13 1.13 I, 99 i, 99 1.18 1.19 1.15 
El!DIV .BAI!CARIOIATI\lO TtlTAL 1,11 1,13 1.1'1 1.11 i,1i 1.11 1,11 1,16 
UQUJIIEZ CORRENTE 1.31 1.19 1,31 1,15 1.35 1.13 1,15 1,18 
LIOUIDEZ ATIVIDADE e,A7 e,77 1.91 0.66 1,62 !,59 I.SB 0.88 
IIAAK-UP 1.31 1,39 1,36 1,41 1,48 1,44 1.18 MS 
ltAR6[J1 IJPERAC!OH/ii.(LO!Rilll t,i7 t,H U9 t,t9 1.18 6.04 t,l-4 0.18 
ROTACAO DO ATI\10 (ROL/ATl 1.35 1.2~ 1.18 1,13 1.18 1.19 1,t5 1.16 
ROT.OO JHOBJLIZ.<ROL/Ill 5,12 4.<1 3,66 3.16 3.15 3,58 3,18 3,13 
REtiTAIILIDADE <LO/ATl 1,10 8,13 1,11 I.! I e, 19 1.15 1,84 •• 1t 
REtiTAJILli\\DE DO PULL/Pll 1,15 ..... 1.17 U1 1.18 i,tB 1.05 -U1 
DESP.F!HANC./PASS.TOTAL e,ea 1,11 1,13 e,3ô 0,35 i.3h 1.14 1,43 
--------- -------------------------------
O índice de liquidez-atividade mostra uma melhora até 
1982 no gerenciamento do fluxo de caixa, piorando a partir de 
1984, em funç;.ão do aumento no PMV não compensado por dilatac:ão 
semelhante no PMP. 
A margem ope1·acional, durante todo o período, mostrou-
se das mais baixas ent1·e os gêneTos da Indústria, da mesma forma 
que o "mark-up", que manteve-se sempre inferior. Se, POl" um lado, 
isto pode ser explicado pelo maior peso do custo dos produtos e 
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servi~os <CPS) e do menor peso das despesas operacionais nas re-
ceitas das empresas do gênero, por outro lado, parece que o 
"mark-up" foi excessivamente baixo para .. ,fllanter margens prÓximas 
em relaç:ão ao conjunto de indLÍstria. 
Apesar da rotaç:ão do ativo deste gênero industrial ter 
sido relativamente alto no conjunto de-indústria, não chegou a 
compensar as margens baixas, sendo sua taxa de lucro operacional 
uma das menores da Indústria, superando apenas a da Metalurgia. 
A amostra do gênero têxtil é composta por 62 empresas, 
sendo 3 estrangeiras e 59 de capital privado nacional, as quais 
produzem fios e tecidos, naturais e sintéticos. Sua an~lise jus-
tifica-se tanto por seu peso na amostra da Indústria, como pelo 
fato de ser o Principal produtor de insumos do ginero de Vestu~­
rio, possibilitando integrar ao estudo uma parte da cadeia produ-
tiva daquele gênero. 
Como pode ser observado no Quadro 36 do Apêndice 11, 
neste segmento o ativo cí,~culante também perdeu importância rela-
tiva no período, Principalmente pela queda de participa,ão no 
ativo total, tanto das duplicatas a receber quanto dos estoques. 
O processo de reestruturaç:ão patrimonial das empresas 
neste gênero mostrou uma evoluç:ão semelhante à da Indústria, com 
aumento da pa.rticipaç:ão dos elementos não operacionais <em espe-
cial dos investimentos financeiros) em prejuízo dos operacionais. 
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A principal fonte de recursos foi, desde o início da 
década, o patrimônio líquido, com partic:ipaç:ão maior que no con-
junto da Indústria <54% contra 43X em 1980). O crescimento desta 
participação se deu via reinvestimento dos lucros, abrindo espaç:o 
à reduç:io dos financiamentos bancários, tanta os de curto prazo, 
a p~rtir de: 19Se, quanto os de longo prazo, a partir de: 1984. 
A evolução das receitas apresentou queda em 1981 e 
1983, com recupe:raç:ão a partir de: 1985. Se, com a queda verifica-
da em 1981 o ciclo financeiro das empresas se elevou, o mesmo não 
ocorreu a partir de 1982, quando este: ciclo passou a se reduzir, 
crescendo em 1984, diminuindo sensivelmente em 1985 (queda de 
20X) e só se elevando novamente em 1987. 
Entre os determinantes deste ciclo financeiro encon-
tram-se os movimentos de reestruturaç:ão que pe1wmitiram reduzi)·, 
<mesmo que em menor escala que o ocmwrido na Indústria como um 
todo), seu ciclo financeiro- o qual pode ser considerado como de 
longa duração: 18% em média no período. 
Os prazos médios de rotaç:ão de estoques decresceram a 
partir de 1981 até atingir seu menor nível em 1985. Convém lem-
brar ainda, que a relação CPS/V do gênero, apresentou queda supe-
rior l da Indústria. Por outro lado, os prazos de venda também se 
comprimiram, num movimento continuo a partir de 1982, não tendo 
sido acompanhado pelos prazos de compJwas, que cairam num ritmo 
menor até 1983; a partir deste ano, o posicionamento J"elativo 
(prazo venda/prazo Pasamento> tornou-se menos favorável pela que-
da mais acentuada do PHP (com exceç:ão de 1985). 
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As empresas deste gênero perderam~ assim, poder de im-
por prazos mais dilatados de pagamento a seus fornecedores de mo-
do geral (crédito inter-empresas>: o passivo cíclico havia sere-
duzido em 1987, em cerca de 34X do valor de 1980, ao lado de uma 
diminuiç:ão do ativo cicl i co de apenas 7" no mesmo pel-íodo. Estes 
prazos e seus reflexos na NCG podem ser vistos na tabela a se-
guir. 
TABElA 25 - CALCULO da ltCG atrows da CICLO FINANCEIRO - 198111987 TEXT!l 
------------------------------------------------------- --------------------------------------------------
ITEHS I {,HI]S 1960 191ll 1982 1983 1984 1985 19!6 1987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - -- - - -
PKRE {ea dias) 114 134 114 111 111 114 91 116 
CPS-DEPR.IVENIIAS !€1 11 1,51 1,53 1,51 1,49 1,45 1,39 1,47 1,39 
PIIRE eq <PHRExCPS-DEPI'JI 1.3 71 :ill 61 5I 41 43 .. 
PKV (ea diasl 78 84 73 67 6B 66 64 56 
F'HF' (ea dias) 114 117 115 117 94 116 91 68 
COHPtY/ll. aPG . f\IEHDAS<Il e,ói 0,64 8,64 8,57 t,Só 1,51 0,59 8,53 
PHF' eq (PKf' x COHP+URF' /V) 71 75 67 67 ~ ,. 53 36 
CF eq <PKRfeq+PKIJ+PKPettl 71 llt 63 61 ó6 53 54 66 
llCG• CfeqiiiENDIISIIIIA 36951 35747 34317 28677 3338.1 33173 35237 4355ó 
NCG I VEIIDAS 1,21 1.11 1,18 t,17 8,18 1,15 0,15 e,ta 
-------------------------------------------------------------
O financiamento da NCG ajuda a entende1· a reestrutura-
ção do gênero: desde o início da década estas unidades financia-
vam parte de suas necessidades permanentes de giro <NCG) via fon-
tes de curto prazo (erráticas), possuindo Portanto saldos negati-
vos de caixa <SC), já que os fundos permanentes não eram sufi-
cientes para cobrir suas necessidades de giro. Esta situação se 
manteve atd 1985, quando o crescimento do patrim8nio liquido 
(reinvestimento de lucros) permitiu capitalizar as empresas do 
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gênero a nível tal que cobriu não só o crescimento do ativo per-
manente como também da NCG, o que não bastou, no entanto, para 
que a partir de 1987, com a piora no CF e na NCG, voltassem a 
faltar fundos permanentes para giro e o SC novamente se tornasse 
negativa. 
TABElA 16 - DECDHPDSICAD DO FI~CIAKENTO DA NCG - 1981/87 TEXTil 
-----------------------------:------------------------------
ITEKS I ANOS 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
------------- - - - - - - - - - - -
-- - -- - -- -- - -- -- - - - - - -- - -- - - - - -
ATIVO muco 727Be 69131 71496 6tei6 59861 66684 69931 67391 
-PASSIVO CICl!CD 35tl3! 33185 36189 32329 11>175 33611 34695 13836 
~NCG 3.i9>1 35747 34317 18677 33386 33173 35137 43556 
PASSIVO NAD CICliCO 96294 111468 115849 117158 1115iê 141526 177457 17596' 
-ATIVO NAD C!Cl!CO 78541 77939 87991 86561 93611 113164 11787l 137334 
,;cpG 25753 13529 27861 21598 17911 3BJ.i1 495B2 38635 
ATIVO ERRATICO 13436 14911 13499 11193 119B2 183>5 14651 14671 
-PASSIVO ERAATICD 14633 26398 21115 17735 166~ 13911 11112 19934 
~se -11197 -11477 -6606 -5541 -4717 4444 11541 -5164 
--------
Se a reestruturaç:ão permitiu que estas empresas do gê-
nero têxtil se tornassem estruturalmente mais sólidas nos anos 
de 1985 e 1986. reduzindo o endividamento e melhorando sensivel-
mente seus índices de liquidez - inclusive o de liquidez-ativida-
de - nio foi suficiente Para manter este quadro em 1987. 
Isto pode ser entendido pela evolu~ão dos custos e da 
taxa de lucro: a margem de luci-o se apresentou muito oscilante no 
período; com uma rotação de ativos estável a rentabilidade também 
oscilou até 1984. quando passou a crescer até atingir 25X em 1985 
(a maior taxa entre os 9~neros da inddstria), caindo nos anos se-
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guintes até a marca de 11% em 1987. 
Por outro lado, o alto peso relativo das despesas fi-
nanceiras, ou seja, o elevado custo dos recursos de terceiros 
utilizados para cobrir a NCG, constantemente superior ao retorno 
operacional, impediu que a rentabilidade do capital próprio - das 
mais elevados da Indústria, no início da década (21X> - se manti-
vesse, chegando a ser negativa já em 1983, recuperando-se a par-
tir rlaquele ano até atingir altas taxas em 1986, porém despencao-
do em 1987, quando os fundos permanentes não foram suficientes 
para cob1-ir o aumento da NCG. Naquele ano, apesar do endividamen-
to do gªnero tªxtil ter sido dos mais baixos da Ind~stria, o cus-
to deste capital de terceiros utilizado alcan~ou uma das maiores 
taxas do conjunto da Indústria (60%), como pode ser visto na ta-
bela a seguir. 
TlúiELA 27 - INDICADORES SELECIONADOS - 1981/87 TEXJIL 
------ ----------------- ----
ITENS I ANOS 1981 1981 1982 1983 1984 198S 1980 1987 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - -- -- - - - - -- -- - ---- -- - -- -- - --
CAP. TERCEIRIJSIPAJR.LIQU!DO 1,87 t,84 1,7S 1,71 MS 1,44 1,38 1.~ 
END!V.III!CAR!O/AT!VO TOTAL 8,2i 1,21 0,19 t,17 0,13 e.u t,iS 9,11 
LliiU!DEZ CORRENTE 1,-43 1,39 1,se 1,41 1,65 1.81 1,18 1. 94 
LIQUI!(Z ATIVIDADE 1.61 9,54 !,71 !,82 1,87 1,85 1,13 1,t2 
IW<I:-uf· l,bh I,S7 1,64 1,611 6,81 1,85 1,74 1,11 
HARGEH II'ERAC!OIW.tlli!RIIll 1,12 1,14 1,16 &,13 1,14 é,ió 1,18 1.18 
ROTACAO DO ATIVO tROl/Ail 1,65 1,88 1,99 1,91 1,98 1.13 1,91 1,94 
Rlll.DO !HOS!l!Z. tROU!ll . 3,21 2,54 2,85 2,47 2,43 2,76 1,73 2,36 
REH!Iúlll!DADE ILO/Ail 1,23 1,12 0,16 1,12 1,13 ;.[6 1,17 1,17 
REltTAB!l!DADE DO PltlUPll 1,21 i.iS ••• 9 •••• e,e6 9,14 1,18 us DESP .f!NAH<:./PASS. TOTAL 1,17 6,18 6,29 1,38 e,u 1,36 1,18 1.61 
------- ------------------------------------------------
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Este gênero foi composto na amostra por 17 empresas, 
tendo sido identificadas 16, todas de capital privado nacional; 
são empresas produtoras de bens de consumo não duni.veis, direta-
mente dependentes do nível e flutuação de renda dos assalariados, 
participando ainda, em geral, de mercados competitivos, apesar de 
estarem representadas por uma amostra de grandes emp,~esas, estru-
turadas como sociedades anônimas. 
Conforme pode ser observado no Quadro 40 do Apêndice 
11, o ativo circulante perdeu importância relativa no ativo total 
durante o per iodo, tendo esta queda mostra do a 1 gumas di fel-eoç:as 
em relação ao total da Indústria de Transformação: o nível da 
queda de pi;u-ticipa~;ão f'oi menor e ocorreu a partil~ de 1983, quan-
do seus valores absolutos diminuíram quase 30%, revertendo o 
crescimento dos anos anteriores. 
Pelo ·~ lado do ativo permanente, chamou a aten~ao o peso 
relativo dos investimentos financeiros na estratura de capital 
<15X em 1980 e 32% em 1987), bem superior ao total da Indústria 
nos mesmos anos. O ativo imobilizado, com uma participa~ão muito 
menor (menos que a metade) que a da Indústria no início da déca-
da, ctwesceu a taxas maiores, sem, no entanto, telw alcan.;ado a 
participat;ão daquela, o que pode ser explicado pelo tipo de em-
presa que compÕe o gênero, com uma menor relac;:ão capital/produto. 
A principal fonte de recursos do gÊnero, já no início 
da década, foi o patrimônio liquido, com uma importância maior 
que no restante da indústria. Sua reestrutul·aç:ão passiva no pe--
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ríodo passou também pela fuga do endividamento, em especial dos 
passivos cíclicos (fornecedores e valores a pagar), já que os fi-
nanciamentos onerosos chegaram ao final do período com a mesma 
propor~io inicial (em torno de 8X), diminuindo os de curto prazo 
e aumentando os de longo prazo. A alta capitaliza~io relativa do 
gênero justificou o atraso relativo na fuga do endividamento. 
Suas receitas mostraram-se oscilantes até 1983, quando 
atingiram seu nível mínimo. A partir de 1984 apresentaram recupe-
ra~ão e chegaram, em 1986, a valores 17X maiores que no início da 
década, fechando 1987 com 9X a mais que 1980, conforme mostra o 
Quadro 41 do Apêndice II. Destaca-se aqui o grande aumento das 
vendas ocorrido em 198ó - conseqüência clara da situa~ão vivida 
na fase inicial do Plano Cruzado pelo congelamento de preços e 
incremento dos salários, com conseqüente expansão na demanda por 
bens-salários <caso dos produtos do gênero em estudo). 
À oscilação das vendas nos primei1·os anos do período 
sobrepôs-se, também, uma oscilação no ciclo financeiro das empre-
sas da amostra, com tendência crescente até 1983, quando a rela-
~ão HCG/Vendas atingiu seu mais alto nível (21X>. Esta piora no 
ciclo financeiro das empresas deveu-se ao crescimento contínuo do 
PMRE, até 1983, bem como ao agravamento na relação comercial 
(prazo de venda/prazo de compra), já que a tentativa de incremen-
tar o prazo de pagamento na mesma proporção do prazo de vendas 
não se concretizou, fazendo com que as empresas perdessem as con-
dições mais favoráveis que desfrutavam. Note-se inclusive que, se 
tomado o PMPeq (que pondera o PMP pela participação das compras e 
valores a pagar nas vendas), a situação mostrolt-se menos favorá-
" 
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vel em função da evolução da participa~ão daqueles itens nas ven-
das. O ano de 1983 registra seu pior momento. 
Cabe lembrar que as empresas de Vestuário e Calçados, 
principalmente as primeiras, compram suas matérias-primas de 
grandes empresas e, via de regra, subcontratam a fab1·icaç:ão de 
seus produtos em empresas menores. Se, por um lado, podem ter 
problemas de custos e prazos de comp,·as com grandes fornecedores, 
por outro, podem reduzir tempo e custos de Pl"Oduç:ão e aumentar 
prazos de pagamento. 
Quanto às vendas, estas se distribuem entre grandes ma-
gazines e supe:1·mercados, com prazos longos, e pequenas lojas de 
varejo, onde os prazos são menores. De- qua 1 queT forma, as empre-
sas conseguiram concil1ar estes Prazos, principalmente na questão 
do PMRE a partir de 1984, e reduziram seu ciclo financeiro at~ 
1986, voltando a piorá-lo em 1987, como mostra a tabela 28. 
TABELA 28 - CALCULO da HCG alraves do CICLO FIHAHCE!RO - 198111987 VEST. , CALC . E ART. DE TEC!Dü 
------------------------------------------------------------ ----------------------·-------------------------------
IIDIS I AN!JS 191li 11'81 1982 1983 19114 198á 1986 1.987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - - - - -
PMRE <ea dias) 1t7 HS 119 136 w 104 82 iê.ê 
CPI-DEPlUVENDAS (., ll 1.49 1,49 t,-48 1.45 8,44 i,-41 l.li' 1,41 
f1IRE eq !Plil8<CP5-DEP Jll l l1 56 57 61 47 42 43 5! 
PHV h~• diasl 66 77 73 71 63 67 71 J2 
F'HP <e• dia-:; i '19 106 108 96 1'8 105 97 8! 
COHP+~~l.aPG.IVEHDAS<%l 1,64 I, 67 0,69 e,sa 0,59 e,s9 1,71 Ui 
f'HP eq {PtiP x COHP+VRP/Vl b3 71 74 56 57 62 71 48 
CF ~q (PhREeqtPMVtPHPeql 56 62 Só 76 53 47 43 54 
NCG~ Cfeqi'JE!IDASIDI! 17915 19114 1821'1 20983 14919 15151 161171 19014 
HCG I VEHDAS 0,16 1.17 1,!6 t,ê.i e, 15 1,13 0,12 e, t5 
------------------------------------------------------------------------------------------------
" 
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A forma como foi financiada a NCG mostra que as empre-
sas deste gênero estiveram capitalizadas durante todos os anos do 
período, com fundos permanentes cobrindo aquela necessidade de: 
recursos e permitindo, ainda, a manutent~o de saldos de caixa po-
sitivos. No entanto, em 1987, a redw;:ão da FPG, ligada ao inc,·e-
menta da NCG, levou a uma reduç~o sensível do se, o qual atingiu 
apenas 21% daquele existente no início da década, o que poderia 
levar às empresas a terem problemas futuros de liquide:z, saindo 
de sua sólida posiç::ão financeira (ye,· tabela 29). 
TA!lELA 19 - IIECOKF'OSICAO 00 fiNAMCIAKENTO DA Nlll - 1981/87 VEST., CALC. E ART.OE TECIDO 
---------------------------------------
!TEHS I AHOS !981 1981 !981 1983 1981 1985 1986 1987 
-------------
- - - - - - - - - - - - -- - - --- - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - -
AT!Vll CICL!Cll 38171 11811 41355 36118 31197 35311 44113 35817 
-PASSIVO C!CLICll 11155 11!107 14116 15415 16318 14161 27133 16813 
•HCG 17915 19114 181<9 11983 11979 15158 16871 19814 
PASSIVO H<\0 CICLICO 49167 :;6211 61278 57958 597it 71687 87632 79314 
-AT!UO tl\0 C!Cl!Cll 27?92 34978 38114 37181 411J.41 53307 64368 61357 
•Ff'fi 11274 2.12.33 13264 10875 17859 1838! 13164 189Sí' 
A T!UO ERBAT!CO 7838 9756 11358 7115 11584 8761 1!187 6191 
-PASSIVO ERRAT!Cll 4479 8834 !1041 1895 676i 6683 5341 5471 
=Sí: 3'359 i722 1318 2389 3813 1177 1663 711 
-----
____________________________ ..,.. _______________ 
Os indicadores da tabela a seguir confirmam a sólida 
situat~o financeira do gênero, apesar da manuten~io do endivida-
mento bancirio, principalmente o de longo prazo, o qual pode ser 
explicado pela continuidade dos investimentos. Sua liquidez cor-
rente <elevada se comparada com a da Inddstria, 1,78 contra 1,17, 
em m~dia) chegou ao final do período nos mesmos níveis de 1980, 
apesar de ter-se reduzido ao longo dos anos. O índice de liqui-
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dez-atividade mostra a folga na administra,ão do caixa, chegando 
a atingir seu maior nível em 1987. Estes indicadores estão entre 
os mais favoráveis do conjunto da Indústria de Transformaç:ão du-
r ante todo o período <ver Quadros 75 e 76 do Apêndice II >. 
A margem operacional sobre as Ye:ndas reduziu-se acen-
tuadame:nte até 1984, obteve grande expansão em 1985, reduzindo-se 
novamente a partir daí e chegando, em 1987, com a pior taxa do 
período, quase três vezes menor que a alcanç:ada em 1980. Acres-
centando-se a isto, a e:voluç:ão da Pl~odutividade dos ativos <rota-
ç:ão) decrescente explica o comportamento da taxa de lucro no pe:-
r iodo, a qua 1, em 1987, foi quatro vezes menor que em 1980, e uma 
das menores entre todos os gêneros da Indústria. 
Mesmo ostentando a taxa de lucro do capital prÓprio 
mais alta entre os gêneros analisados, seu movimento de queda 
(principalmente até 1984 e posteriormente em 1987) e o aumento do 
custo dos passivos (que chegou a atingir 62X em 1987), tornaram 
arriscado o endividamento adicional destas empresas, à Semelhan~a 
dos outros gêneros industriais. 
!AIIl.! 30 - INDICADORES SELECIII!lADIJS - 19S8/87 VEST., C!LC. E ART.DE TECIDO 
------ ------------------------------ --------- -----
ITEHS I ANOS 1980 191!1 191!2 1983 1984 191!5 1986 1981 
------------- - - - - - - - - - - - --- - - - -- - - - - --- -- - - - - - - - - - - - - -
CAP.TERCEIROS/PATR.LIQUIDD 0,69 0,69 !,óó 0,51 e,st 1,52 t,se 1,41 
ENDIV.BAHCARJO/ATJVO TOTAL 1,118 0,13 t,ii e,ea 1.69 e,t9 I,U 1,18 
lJQUIDEZ CORRENTE 1,86 1,71 1,12 1,95 1,11 1,69 1,69 1,85 
L!QUIDEZ ATIVIDADE 1,22 0,81 i,i!. 1,27 1.11 1,06 1,01 1,H 
KARI-UP 1,16 1,12 1,14 I,Bó 0,81 1,03 1.58 1,99 
HARGEH OPERAC!OHAU LO/Rr>. l 1,14 UB 1,14 0,05 UI 1,15 I,&B 1,11 
RilTAil\0 DO ATIVO !RilL/All 1,31 1,11 1,67 1.11 1,06 1,91 i, 99 1,16 
ROT.DO IH08ILIZ.!ROL!!Ll 7,54 6,69 1,15 5,49 4,3@ S,6ê 5,66 4,55 
RENTABILIDADE !LO/Ali !,19 3,19 e.es 6,05 0,04 1,15 1,18 1,11 
RENTAB!LIOAOC DO PULL!Pll I, 31 1,19 1.14 i.ló i,iB 1,23 t,2i e,e7 
DES!' .FINAHC.IPASS. TOTAL l,el 1.14 6,14 1,44 1,55 1,45 1,18 6,62 
---------------------------------------------------------------------------------------
" 
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b.3. Con•tru~lo Civil 
Este setor é representado na amostra das Mil SA•s por 
62 empresas, sendo 4 estrangeiras e 58 de capital privado nacio-
nal. 
A participa~ão do setor no conjunto da amostra pode ser 
vista no Quadro i do Ap~ndice II. Além de sua representatividade 
no conjunto, as características próp1·ias do setor - quanto a 
ciclo econômico, prazos de realiza~ão e dependência de financia-
mentos - é que devem nortear a análise da evolw;ão de seus indi-
cadores, sendo possível a compara~ão com outros setores e gêneros 
de atividade apenas quanto às tendências, nas quais identificam-
se semelhan~as com o movimento geral das empresas no período. 
Neste sentido é que se faz a análise de sua est1·utura 
de capital. Seus ativos circulantes, que em 1980 rep1Mesentaram 
quase 60X de suas aplicaç:Ões, apesar de te1Mem crescido em 1981, 
reduziram-se a partir daquele ano até chegar, ao final do perío-
do, com uma participaç:ão cerca de 40% menor. Esta queda deve $er 
explicada através de seu principal componente que são as duplica-
tas a receber, já que este setor praticamente não apresenta esto-
ques contábeis. 
Por outro lado, o ativo permanente aumentou considelMa-
velmente sua participaç:ão nos investimentos, P\~incipalmente seu 
ativo imobilizado, que triplicou sua Participaç:ão de 1980 a 1987. 
Quanto às ol·igens dos 1·ecursos para suas atividades, 
ocorreu também, neste setor, a perda de importância dos passivos 
cíclicos (reduzindo-se em quase três vezes no pel·íodo), e o au-
" 
203 
menta decisivo do peso dos recUlwsos prÓpl·ios. 
A evolução de suas 1·eceitas opeTacionais mostrou-se 
crescente at~ 1982, reduzindo-se em 1983 e 1984, voltando a subir 
nos anos seguintes até 1987, apesa1· de uma redução em 1986. 
A l"elaç:ão NCG/Vendas destas empresas que compÕem o se-
tor da Construç:lo Civil· alcan~ou índices relativas muito eleva-
dos, dado seu longo ''ciclo econBmico'' (compra-produç:~o-venda), e 
as características de sua comercializaç~o (alto valor 
dos bens e prazos longos de venda). 
unitário 
Este ciclo econômico, no entanto, não foi captado pelo 
PHRE do setor, pais os ''estoques de produtos em processamento ou 
andamento" não expt·essam o ciclo de produção de suas obras que, 
em sua maioria (tanto construr;;:ão pesada quanto leve), não perten-
cem ao ativo destas empresas como estoques, pois já foram vendi-
dos. Neste sentido é que as duplicatas a t·ecebet· é que passam a 
ser a exp1~essão maior de seu ciclo operacional e seu p1·azo de 
realizar;;:ão decisivo para sua situa~ão financeira. 
Ao contrário de outros seto1·es de atividade, a Constru-
~ão Civil, com um ciclo financeiro de longa dura~ão, não o redu-
ziu durante o pe:t·íoda, mostrando-o crescente em vários momentos 
em que acompanha o incremento das receitas, e mesmo qllando estas 
n~o aumentaram (caso do ano de 1986, quando esta rela~ão atingiu 
seu maior nível, 38X). 
Esta evolução se deveu, basicamente, ~ piora na relar;;:ão 
prazo de venda/prazo de pagamento, dada a pequena participaç:io 
dos estoques na estrutUl·a dos invest imemtos do setor, alÉm da 
queda de participaç:io do CPS nas Vendas, praticamente constante 
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du1·ante o Pel·iodo, fato que reduziu ainda mais o peso dac:Jueles 
ativos. 
Destaca-se portanto a relaçio direta e crucial entre os 
prazos concedidos e obtidos para a situaçio financeira das empre-
sas do gênero, conforme mostra a tabela a seguir. 
TABELA 3i - CALCULü da »CG atrave5 do CICLO F!H.ANCEIRO - 1988/1987 COHSTRUCAO CIVIL 
------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------
ITEHS f ANOS i9B~ 1981 1981 1983 1984 198S 1986 198i 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
PHi\'( (em dia5l 31 3b 37 44 51 38 3! 3! 
CPS-DlPR./VEH.DAS (E'I U l,b9 e,66 0,63 0,5~ M9 1,51 0,62 0,49 
f'HRf eq tf'MRExCPS-DEP/1!) 22 13 13 14 15 19 19 14 
PiiV (E!II dias) llb 137 151 127 i\-~ _, 111 1bi 111 
PrlF" {1!11 das) 59 b5 S9 53 59 b3 57 43 
COHf'tVAL. aPG ./VEHDAS!Il i,7b 0,74 0,70 0,61 0,59 0, 56 0,74 0, 63 
PHF' " !PHP x COHP+VRP/I!l 45 4& 41 32 35 35 42 27 
CF eq CPHREE-qtPKVtPKPeqi 91 112 !33 liB 103 104 138 98 
HCG= CFeqJVENDAS/DIA 119888 15,1604 19b'S/9 !37994 112846 14b9B3 i83111 16b353 
NCG I VENDAS 0,26 !,31 0,37 6,33 0,29 0,29 0,38 0,27 
---------------------------------------------------------
Se esta rela.;ão não se mostrou tão favo1·ável às empre-
sas, vale a pena se deter na an~lise do financiamento desta ne-
cessidade de recursos Para um giro tão longo. A tabela 32 mostra 
que as empresas da Construção Civil sempre estiveram altamente 
capitalizadas, com os recursos permanentes sendo sempre suficien-
tes para cobrir a NCG_ Os aumentos nestes fundos foram, constante 
e crescentemente, superiores àquela necessidade, permitindo às 
empresas do setor ampliar seus capitais de giro prÓprios - j~ que 
os aumentos dos patrim8nios liquidas foram superiores aos dos 
ativos permanentes (ver Quadro 47 do Apindice li) - e manter sal-
dos de caixa sempre Positivos e crescentes (este chegou a atingir 
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e:m 1985 cerca de: 12Y. das vendas do PSTÍodo), o que CETtame:nte 
permitiu, tamb~m, auferir ganhos consideriveis no mercado finan-
íru>ELA 3< - DECOHPOSICAO DO FINANCIAHEHTD DA NCG - 1980/87 CONSTRUCAO CIVIL 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AIIOS 1980 1901 1901 1903 1984 1985 1986 1987 
------------- - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - -- - - - - - - - - - - -- -- - --
I.T!VO CICLTCO !78032 213747 C.'S/756 175773 l50732 196957 139687 111616 
-f'I<SSIVO ClCLICO 58224 67143 61176 3777B 37BB6 49973 56576 46103 
oHCG 119800 156604 196S79 137994 1!1846 146983 183111 166353 
PASSIVO NAO CICLICD 154171 197736 33J274 305917 431H'í S19842 614366 635697 
-ATIVO fiAO CICLICO 127646 131311 1181S1 149538 163585 311770 385884 449680 
off'G 126526 1b6423 115113 156379 167606 198071 118482 186017 
ATT\10 ERRAT!CO 42549 48779 63761 51180 78815 89135 91406 75980 
-PASSI\~ mmco 3583! 43614 41111 301'17 27ói6 33711 49601 52959 
oSC 6718 5165 21541 11984 S1109 55413 41804 13011 
------------------------~--------------------------------------------------------------------------------------
A queda acentuada do endividamento melhorou ainda mais 
a liquidez corrente: das empl-esas do setor, a qual, mesmo reduz in-
do-se nos anos finais do período, ainda se: manteve muito acima 
dos Índices dos demais seto,·es. Por sua vez, o compo1·tamento do 
índice de liquidez-atividade: mostra que:, apesar da melhora consi-
derável na administração do fluxo de caixa até 1984 (qi,.tando che-
gou Prdximo ~unidade>, houve uma reversio a partir dali, refle-
tindo novamente a piora na relaçio prazo de venda/prazo de paga-
m~nto, mantendo a de:pendincia da renovação dos empréstimos. 
Os indicadores da tabela 33 mostram ainda que a mal-gem 
operacional das empresas do setor reduziu-se continuamente a par-
tir de 1983 (com excec:ão de 1986), chegando a se tornar negativa 
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em 1987. Tal ocorrência foi causada, não só pelo incremento das 
despesas operacionais, como também, pelos efeitos desfavoráveis 
de sua estrutura de ativos e passivos monetários, revelados pelo 
resultado negativo da correçio monetária 
Por outt·o lado, a t·eceita obtida com uma unidade mone-
tária do ativo também se reduziu (notadamente a do ativo imobili-
zado), levando à redução acentuada a t·entabilidade setorial, no-
tadamente a partir de 1984, e tornando-a negativa em 1987. Entre-
tanto, o efeito positivo da t·e]ação n~ceitas financeiras-despesas 
financeiras, a partir do ano de 1984, permitiu uma taxa de reter-
no sobre o capital prclprio superior à taxa de retorno operacia-
na 1, indicando certa capacidade das empresas da amostra em cres-
cerem a partil- da geraç:ão de recursos pl-Óprios. 
TABELA 33 - IHDICADORES SELECIONADOS - 1981/87 COHSTRUCAO CIVIL 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------- ----------
ITENS I AHOS 1981 1981 1981 1983 19Bl 1985 1986 1987 
------------- -----------
- - - - - - - - - - -- -- - --- - - - -- -- -- - --
CAP.TERCEIROS/PoTR.liDUIDO 1,19 1,18 1.11 1,75 1,31 1.37 l.l1 1,41 
EHJIIY.Iil\HCARIO/ATIYO TOTAl 1,12 1,11 1,23 e,ee 0,11 0,13 l.l5 1,15 
LIQUIDEI CORREHTE 1,15 2,3á 1,59 3, 18 3,l6 3,26 2,99 1,76 
liOU!DEZ ATIVIDADE 1,61 !,58 1,56 0,16 1,93 1.85 1,55 0,70 
MARK-UP 1,42 1,50 1,56 !,81 0,89 1,83 1.48 !,86 
HARGIH OPERAC!OHALILOIROL) e, 15 9,!6 1,16 0,11 0,16 0,12 1,19 -0,03 
ROTACAO DO ATIVO !ROL/A!) 1.3l 1,22 1,22 1,12 e,79 I,Bl 1.66 !,83 
ROl. DlJ IHOIILIZ .IROL/ILI 9,15 13,23 11,47 9,74 2,6-1 1,66 1.95 1,16 
REIITAB!liDAOE ILO/AH 1,19 e,ce 1,19 1,13 0,05 1,11 1,16 -1.13 
REIITABlliDADE DO PLILUPLI 1,17 1,14 0,18 t,11 @,99 fl,h 1,;8 e,ti 
DESP. F!lli\NC .IPASS. TOTAl e, 16 e,l3 6,23 1,38 1,26 1,17 1.18 0,60 
----------------------------------------------------------------------------------------------------
" 
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b.4. Serviçow Induwtriaiw d• Utilidad• Pública 
Este seto1· é composto po1· uma amostra de 35 empresas, 
sendo 7 de capital privado nacional e 28 de capital p~blico. Es-
bas "servi~;os" compreendem: ge1·ação e distribuição de ene1·gia 
elétrica; serviços de ~gua, esgoto e limpeza urbana; e distribui-
ção de gis. As empresas pdblicas tim Presença marcante neste se-
tor e seu peso no grupo das Mil SA•s evidencia-se, notadamente, 
no ativo imobilizado, onde estiveram sempre em Primeiro lugar no 
total das empresas da amostra, tendo, inclusive, ao longo dos 
anos, aumentado esta participaçio (conforme mostra o Quadro 1 do 
Apêndice IIl. 
A estrutura de capital do setor (Quadro 48 do APindice 
II> reflete, portanto, esta composição técnica e aponta a parti-
cipaç:ão dos ativos cil~culantes na composiç:ão dos investimentos 
como a mais baixa de todos os setores contidos na amostra (4~8% 
em média). Mesmo com redw;ão em relaç:ão aos anos iniciais da dé-
cada, esta pequena participaç:ão se manteve estável de 1982 a 
1986, aumentando no ~ltimo ano da série, sem alcanç:ar contudo os 
níveis de 1980. 
Os ativos permanentes, Por sua vez, mantiveram-se pra-
ticamente estáveis no período, com exceção de 1985 e 1986, em 
funç:ão do crescimento dos investimentos financeiros, já que o 
ativo imobilizado reduziu sua participação no ativo total naquele 
período. 
Pelo lado das origens dos recursos, destaca-se inicial-
mente a baixa participação dos recursos pr6prios que, mesmo cres-
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cente no período, ainda chegou ao final, expressando o mais baixo 
Índice de capitalizaç~o entre todos os setores da amostra. 
A participa~io dos recursos de terceiros no financia-
menta dos investimentos do setor, que no início da década se si-
tou em torno dos 65Y. do total de recursos, em 1987 repH~sentava 
ainda 54X. Vale a pena destacar que nesta queda contribuiram, 
principalmente, os recursos nio onerosos e, em especial, os cí-
clicas, que se reduziram ~ metade. 
Dentro dos recursos onerosos (financiamentos) torna-se 
evidente o fim das linhas de longo prazo e sua substituiçio pelas 
fontes onerosas de curto prazo <113), que em 1987, chegaram are-
present~x quase b~ês vezes mais que em 1980. 
As receitas das empresas de serviç:os pÜb 1 i c os most 1·aram 
pequena ascensão em 1986 e seu valor total manteve-se praticamen-
te estagnado até 1984 (resultado da política de contenç:ão das ta-
rifas), re-compondo-se em 1985, com nova pequena subida e:m 1986 
(congelamento) e recuperando-se: acentuadamente: em 1987. 
Sendo um setor onde a NCG foi negativa e:_, Po\·tanto, fi-
nanciada por tercei\·os. vale a pena ressaltar alguns pontos de 
seu financiamento corrente. Nesta situaç:io, onde os passivos cí-
clicas são maiores que ativos cíclicos (comum apenas nestes ser-
viç;os públicos e em mais duas ou três atividades do setor se\·vi-
ç:os), a questão da posiç:ão relativa dos prazos de venda/prazos de 
(1131 O papel das e11presas pUblicas, ~quanto instru11ento de política econÔ11ica é por de1ais 
discutido, tanto na questão de sua fun~ão como captadoras de recursos externos, quanto pe-
la contratão de suas tariFas no combate à inflatão. 
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pagamento assume importância, na medida em qLte eles (os prazos) 
tornam-se desfavoráveis às unidades, e que a inflaç:ão se acelere, 
aumentando a perda com seus ativos monetários e incrementando o 
custo implÍcito dos financiamentos obtidos. 
As duas situações ocan·eram para estas empresas, em 
1982 E 1987, quando, Principalmente no final do período, os pra-
:<>:os se aproximanlm sensivelmente. A redw;ão do c i c lo financeiro 
<negativo neste caso> reflete a piora nestas relações ''comer-
ciais'', ou, a perda das condiç5es de impor prazos mais curtos de 
recebimento (ou at~ mesmo, neste caso, a perda de valor relativo 
das receitas) e de obter prazos mais longos de pagamento. No caso 
destes ~ltimos, o comportamento do PHPeq mostra. inclusive, a 
perda relativa de importância das comp1~as e valores a pagar em 
nalaç:ão às receitas (conforme o Guadro 50 do Apêndice: Il). O PH-
RE~ pela ''inexistência'' quase: completa do item estoques nestas 
atividades, nada representa na composição da NCG das empresas do 
setor, apesar de ter apresentado, em vários anos do Pet·íodo, ní-
veis aparentemente elevados, como mostra a tabela a seguir. 
TABElA 34 - CALCULO da NCB atraves do CICLO fiNANCEIRO - 1931/iW SERV.INDUST.UTILIDADE PUitlCó 
------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------
1100 I ANOS 1981 1981 1982 1983 1911-4 1985 1986 1987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - - - - -
PHRE. (ee dias) 33 38 44 431 -183 -43 1&3 53 
CPS-DEPR.IVEHDAS <<o ll 1,29 1,24 0,23 1,14 -1,19 -1,18 0,18 1,13 
PKRE eq (P!(REJ<tf'S-DEP/Vl 9 9 li 16 16 8 8 7 
fHV (fi diasl 54 51 87 76 81 55 58 81 
PliP (el dias) 331 611 131 1143 25682 i220 1116 1t2 
COKP+VAL.•P6./VENDAS1ll 1,44 1.31 1,4& 1,16 1,01 1,11 1.15 i, 97 
PKP eq (f'HI' K COHI't'IRP/V) 146 191 183 171 135 126 155 9~ 
CF fi! (pi·!REeq'+PHVH'KF'eql -82 -131 -87 -79 -38 -64 -89 -11 
NCG= CFeqfVEHDASIDIA -97414 -161398 -1i74Z3 -9611-46 -47284 -90767 -131961 -13373 
HC6 I VOOAS -1,23 -1,36 -1,24 -1,11 -1,11 -1.18 -t,ê~ -1,13 
---- -----------------------------------------
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A decomposição do financiamento da NCG ajuda a entender 
os crônicos problemas de liquidez do setor: se estas empresas são 
financiadas, em sua NCG, pelos outros agentes envolvidos em sua 
ope,·a~.;ão (passivo cíclico>, poder-se-ia esperar que os fundos 
permanentes utilizados sel·iam suficientes para suas capitaliza-
~Ões, formando inclusive saldos positivos de caixa. Entretanto, a 
piora nas candiç5es de financiamento, trocando o longo pelo curto 
prazo, e o uso do controle artificial de seus preços, nio sci im-
pediram esta capitalizaç~o, como tornaram os saldos de caixa ne-
gativos e cada vez maiot·es (com exce~;ão de 1984). Esta situaç:ão 
pode ser vista, em resumo, na tabela a seguir. 
Voltando-se para as condiçÕes de financiamento corrente 
no dltimo ano do período, pode-se perceber que, at~ mesmo a si-
tuação de "financiada", quanto aos recursos para giro, estava 
sendo perdida, e o uso de recursos de curtíssimo prazo se tot·nava 
inexorável. 
!ABEl! 35 - l<ECOhf'OSICAO DO F!IIANCIAHENTO DA NCG - 198!187 SERV. INDUST.UT!l!DADE PUBliCA 
-----------------------------------------------------
ITENS I AHDS 1988 1981 1911<' 1983 1984 1985 1986 1987 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - --- - - - - - - --- - - - -- - - - - - - - - - - -
ATIVO C!Cl!CO 75111 74463 118158 111819 118353 88192 97611 171119 
-f'.ISS!VO C!Cl!CO 172434 235861 227473 219675 1!5638 178959 129580 194591 
~NC6 -97414 -161398 -187423 -96846 -47184 -98767 -131961 -13373 
PASSIVO NAO C!CL!CO 1941678 1185139 1789791 3134823 3:í64512 3816811<' 31"11477 4088416 
-ATIVO NAO C!Cl!CO 1173683 2451136 1863451 3371562 3728585 4134978 4418104 4740915 
=fPG -131085 -166997 -153659 -136739 -163983 -387996 -436717 -652489 
ATIVO ERRATICO 67182 111479 48151 69461 64161 76058 187169 76141 
-PASSIVO ERRAT!CO 118773 118118 95355 115401 17 48:53 190841 415149 713862 
oSC -33591 -m9 -47113 -145941 -11i691 -114784 -388188 -616911 
-----------------------------------------------------------
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Dado o problema estrutural de financiamento do conjunto 
destas empl~esas 1 e: o caráter de sua "reestnlturaç:ão" neste:s anos, 
a queda relativa de seu endividamento nio permitiu entretanto sua 
necessária capitalização, piorando ainda mais sua situação finan-
ceira. Se o índice de liquidez corrente já demonstra esta piora, 
n:~duzindo-se . a metade entre 1980 e 1987, o índice de li qui dez 
atividade retrata claramente a deteriaraç:io em seu fluxo de cai-
xa, ao atingir, no final do período, índices quase quatru vezes 
pior que o, j~ ruim, do início da década <conforme mostra a tabe-
1 a 36) . 
íAI!ELA 36 - INDICADORES SELECIONADOS - 1988/87 SUV .IRDUST. Ulll!DADE PUBLICA 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------- ----------
!TEKS I AH~S 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
-- - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - ---- - - - - - - - - - - - -- - - -
CAP.TERCE!ROS/PATR.L!QU!DO LS~ I, 93 1,78 1,03 1,36 1,37 1,15 1.17 
OO!V .800\R!O/ATIVO TOTAL 1.49 0,52 1,51 1.51 8,49 0,49 0,~3 0,45 
l!QU!DEZ CORREHTE 1.52 0,53 0,41 0,32 ~.41 8,34 6,32 1.16 
L! QU!DEZ AT!V!DADE 8,41 1,38 8,21 0,13 0,21 1,22 8,15 1,69 
Hfll!l(-UP 8,36 0,39 0,26 i,:JZ 1,47 1,03 t,38 1,52 
HARGEK OPffiAC!ONAL!LOIRIIL> 1,35 2,12 1,51 3,64 1.5!1 1,11 1,34 e,u 
ROTACAO DO AT!VO tROVATI 8.19 0,17 1,14 8,12 1.11 8,11 8,11 e.i~ 
ROT.DO !KOS!Lll.tROLI!Ll 1.22 6,21 1,18 i,H 8,13 1,15 1,15 0,19 
RENTAS!L!DAOE lLO/AT> 8,26 8,3~ 0,11 •• ~2 M6 0.82 1,14 8,1( 
RDiTASIL!DADE DO PlllllPLl &.03 0,11 8,19 e,t6 1.13 0,81 !,85 -i,ii 
DESP. f!HA«C. /PASS. TOTAL 1,41 0,47 !,31 !,71 8.11 e.e~ 1,03 e,es 
----- ------------------------------------------------------------
Com uma margem operacional oscilante no período, por~m, 
a níveis elevados até 1983 (quando atingiu seu pico), e uma rota-
çlo decrescente dos ativos, a rentabilidade do setor, que se man-
tivera relativamente elevada ati 1983, despencou a partir do ano 
seguinte, chegando a muito prdximo de zero em 1987. 
" 
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c. O Setor Servi~o• 
Este setm- foi apresentado na amostra subdividido em 
seis grupos de empresas, sendo cinco relativos a gêneros de ser-
viços e o dltimo composto por um conjunto heterogêneo <outros 
serviç:os). O peso deste setor na amostra das Hil SA•s ~ conside-
rável, Principalmente em relaç:~o aos ativos e ao patrimSnio li-
quido, destacando-se nestes itens o gêne\"O de Transportes e Comu-
nicaç:Ões; os outros gineros do setor Serviços sio mais represen-
tativos na geração das receitas operacionais e no luc,·o bruto, 
como mostra o Quadro i do Apêndice II. 
Pela imPortância das características específicas de ca-
da gênero, Para a anilise que se pretende, o estudo ser~ efetuado 
apenas com dois segmentos do setor - Comércio e Transp01~te e Co-
mun icaç:ões tendo, quando possível e necessário, os dados do 
conjunta do Seta,- Sen1iç:os como referência, da mesma forma que os 
outros setores da amostra como um todo. 
c.l. Comércio 
Composto por 63 empresas, sendo 2 de capital p~blico, 4 
estrangeiras e 57 de capital privado nacional, este ginero englo-
ba tanto o comércio atacadista (inclusive as distribuidoras de 
petróleo), quanto o varejista, dos mais diferentes ramos do co-
mércio (destacam-se aqui as lojas de departamentos e os supermer-
cados> . 
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Neste ginero, cuja fun~io é a comercializa~;io de bens, 
nio é de se estranhar a alta participatio dos ativos circulantes 
em seus ativos, nem mesmo SLta composiç:ão, na qual se destacaram 
não só os estoques como as duplicatas a recebe1· e:, em especial 
para esta amostra, as disponibilidades que chegaram a atingir, em 
!986, 10X do ativo total (de: longe o maior índice alcançado por 
qualquer g€nero de atividade da amostra) e indicando o peso das 
vendas ~ vista em ramos importantes do gênero <distribuição de: 
pe:trcileo e supermel·cados). 
Entn::tanto, mesmo mantendo-se em patamares altos, os 
ativos circulantes perderam peso no total dos investimentos das 
emp1·esas do gé:nero, tendo sido responsável por esta redu~;ão, não 
só os estoques (em maior escala) e as duplicatas a receber, co-
mo também os itens eng 1 oba dos como Outros Ativos Circulan-
t es ( 114) Estes Jltimos, inexpressivos na maioria dos gineros 
estudados, tiveram participa~~o importante, chegando a represen-
tar lSX dos ativos totais em 1981 (muito próximo da participa~ão 
das duplicatas a n~ceber), mas perderam sucessivamente importân-
cia e, em 1987, somaram apenas lX dos investimentos. 
Quanto às fontes dos ~~ecursos destacaram-se, no início 
da década, os passivos cíclicos (fornecedores e valores a pagar). 
Estes passa1·am a pe1·der importância a partir de 1982 e, com exce-
ção de 1986, chegaram a l"EPresentar apenas 60X da participação 
<114) Estes itens pode11 compreender desde ·adianta.11entos a fornecedores· a.tÊ: "outros crÊ:ditos" 
(cofto despesas antecipadas; adiantamentos e empréstifios; i11postos a. recuperar, etc.). 
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inicial. Por outro lado, o passivo n~o cíclico, ou permanente, 
passou a ser a fonte mais importante no financiamento das empre-
sas do gênero, tanto no caso dos recursos de terceiros de longo 
prazo no do patrim8nio líquido (ver Quadro 56 do Apêndice II>. 
Vale lembrar que a e:voluç:ão da passivo cíclico deste 
gcnero Com~rcio reflete a evolu,~o do ativo cíclico de alguns gi-
nç:-ros diretamente 1 igados às empt·esas que compõem a amostra estu-
dada <Vestuário e Calçados e: Produtos Alimentan~·s, por e:xem-
pio) <H5) 
A reestruturaç:io patrimonial do gênero Cam~rcio, ao 
contrário dos demais, onde a tendência foi clara, não acentuou ao 
final do período a dicotomia operacional x financeiro, apresen-
tando alguns anos <198L 1984 e 1986) nos quais ocorreram claras 
mudanças de sentido (conforme mostra o Quadro 56 do Ap~ndice II>. 
As receitas operacionais do setor apresentaram-se de-
clinantes durante quase todo o período (com exce,ão de 1986), 
chegando, em 1987, 10% menor que no início da década. 
A evolução do ciclo financeiro das empresas da amostra 
ajuda a entender a situaç:ão financeira deste gênero ao longo des-
tes anos. Se, no início da década, a NCG tol~nou-se, inclusive, 
negativa <116) em 1983, as relac;ões comerciais se alteraram ele-
(115) Destaca-se, neste ponto, a i1portância de estudo de a1ostras de e1presas cuja desagrega~ão, 
quanto a gêneros e ramos industriais, permita fazer estas interrela~Ões, identificando ca-
deias Produtivas e de co1Ércio. 
(116) A participação elevada dos ~outros ativos circulantesN no ativo total das empresas do se-
tor, Principal•ente e• 1981 e 1982, tornou necessário considerá-los como parte do ativo cí-
clico, •udando portanto a HCG nos anos iniciais da década e invertendo o sentido de sua al-
teração naqueles anos, já que os Yil.lores expressos por aquelas contas illplic<il.ll se11pre maior 
MCG (adianta•entos a fornecedores, p.ex). 
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vando a NCG, enquanto as receitas continuavam a cair. Novas modi-
ficaç:Õe:s, tanto no crjdito quanto nos estoques, permitiram, a 
partir de 1984, que a necessidade de: recursos para giro novamente 
se contraisse até 1986, voltando a crescer entretanto em 1987. 
Este movimento do início da década deveu-se: à conjunção 
dos seguintes fatores: redução do Prazo médio de renovação dos 
estoques <até 1982) e: melhora do fluxo comercial liquido em 1981, 
diminuindo o prazo médio de venda e aumentando o de pagamento. Em 
1982 esta relação tendeu a piorar, pois os prazos de pagamento 
reduziram-se ainda mais e os créditos concedidos para venda nao 
acompanharam esta redw;ão, o que só ocon·eu a pal·til" de 1984 e em 
1985, quando o posicionamento relativo voltou a SE'l" dos mais fa-
voráveis às empt·esas do gênero estudado. No ano de 1986 <Plano 
Cruzado) houve uma eleva;~o sensível nos prazos midios dos cridi-
tos pt·imários, e se esta mudanç:a não foi fav01·ável ao gênero, não 
impediu contudo, que seu ciclo financeiro se reduzisse ainda 
mais, devendo-se atribuir tal fato ao crescimento relativo das 
vendas naquele ano. 
Esta situação se inverte em 1987 quando elevat·am-se os 
prazos de renova<;ão dos estoques e cai\·am os prazos de venda e de 
pagamento, principalmente este dltimo. As unidades comerciais 
volta.ram, pois, a perder condi;5es de impor prazos mais favor á-
veis de atuaçio, conforme mostra a tabela a seguir. 
" 
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TABELA 37 - CALCULO da ttcG atravts do CICLO FIWINCEIRO - 198011987 COMERCIO 
------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------
ITEHS I ANOS 1900 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
-------------------
- - - - - - - - -- - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - - - - -
PHRE {ell dias) 1J 16 <5 18 16 15 1il 31 
CPS-[I[PR.tVEHitA.S (e! Xl i, 85 1,83 0,82 0,79 !,81 1,79 0,77 1.73 
PMRE '' <P~IExCPS-DEPIVl 13 11 11 13 2i 11 11 13 
F'MV (~::o dias) 11 18 18 20 18 17 17 20 
PMf' (el! dias) ~6 50 44 37 34 37 52 41 
COhP+VAL. aPG. !VEHDAS (li e,n e, 90 I, 91 0,87 0,8S 1,87 0,88 e, 83 
Pf.F' e11 (f'tiP K COKP+VRF'/Vl 43 45 
" 
32 31 33 45 33 
CF eq (PhREel!+f'KV+PI'iPeql I -5 -i li 9 4 3 9 
HCG"' Cfeqlf\IH~DAS/DIA 3359 -27010 -6810 48i7fl 48634 19736 14149 41367 
~CG I VENDAS 0,00 -1,11 0,11 0,13 0.11 1,11 1,01 1,13 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
A estrutura de financiamento existente nas empresas do 
gênero, durante o periodo, pode ser vista na tabela 38, a qual 
mostra uma situar;ão sólida 1 com as fun.dos permanentes c\·escendo, 
mas apontando, no entanto, ascila~ões na capital de giro prd-
prio, o qual caiu acentuadamente em 1983, recupel·ando-se até 1986 
e sofrendo uma queda violenta em 1987. Isto deveu-se a um cresci-
menta continuamente maior dos ativos pe1·manentes frente à evolu-
~~o do patrim8nio lÍquido. 
Se esta situar;~o n~o chegou a provocar problemas de 
caixa (SC sempre positivo), impediu, no entanto, uma redw;~o mais 
acentuada do endividamento, em especial dos financiamentos. 
TABELA 38 - DECOHPOSICAO DO fiHANCIAhENTO DA NCG - 1981187 
ITEHS I AllOS 
ATIVO CICL!CO 
-PASSIVO CICLICO 
=NCS 
PASSIOO NAO CICLICO 
-ATIVO NAO CICLICO 
ofl'G 
ATIVO ERRATICO 
·-NSSIVO ERF:AT!CO 
oSC 
111781 
118341 
3359 
194B1ll 
111111 
S1616 
72780 
23514 
~9167 
1981 
114835 
231&45 
-270ie 
21íl474 
157 6~4 
6!831 
111331 
17116 
9~115 
1981 
194149 
101049 
-6800 
151713 
~88516 
ó3iB7 
83191 
1349? 
69793 
1983 
198911 
159744 
48178 
1698% 
103670 
66135 
51834 
34361 
18474 
1984 
!77714 
137!81 
41634 
194917 
119415 
65'5ec 
56811 
14906 
31895 
COMERCIO 
1985 
167911 
148175 
19736 
187551 
i'i'i113 
66438 
55771 
9961 
4J8U 
1986 
í:282B5 
114136 
14149 
351936 
1693~1 
81595 
76657 
174~ 
59<18 
1987 
195811 
152655 
41367 
333550 
176411 
57130 
455&~ 
24468 
11136 
-------------------------------------------------------------
" 
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O maior Peso dos financiamentos de longo prazo no pas-
sivo oneroso destas unidades e a queda no endividamento impediram 
a piora de seus índices de liquidez, tanto o corrente quanto o 
atividade, refletindo uma melhora na folga do fluxo de caixa. 
i?.BELA 39 - !HD!CAI•ORES SELEC!OHADOS - 11'30/87 COHERC!O 
------------------------------------------------------------------------------------------- ---------
ITEHS I ANOS 1981 1981 1981 1983 1964 1985 i9S6 i9B7 
------------- ----------- - - - - -
- - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - -
LAr. TERCEIROS/F'ATI\:. LIQUIDO 1.52 i,38 1.11 I, 97 0,77 1,73 1,86 1,73 
ENDIV .BMlCARIO/ATIVO TOTAL 0,05 ~.~6 0,06 !,11 0,11 0,07 1,16 0,08 
LI QUI DEZ CORREHTE 1,21 1,14 1.27 1,33 1.37 i,39 1,34 1.19 
L!QUIDEZ ATIVIDADE 1.31 1,31 1,29 1.11 1,31 L4B 1,52 1,58 
riARK-UP 0,13 1,13 1,14 0,16 0,15 1,17 1,17 9,22 
HARGEM OPERACIONAL(LO/ROLI 0,13 {!,02 i,il 1,11 i,! i i,il 0,93 1,!1 
\1HACAO DO ATIVO (ROL/All 4,06 3,75 3,65 3,42 3,36 3,41 2,65 2, 95 
ROT.DO !HOBILIZ.(ROL/ILI 21,42 19,35 i6,35 11,2! 13,60 11,96 11,39 9,57 
RENTABILIDADE (LO/Ali I. H 1,19 e,es e,e7 0,05 e,e3 1.11 i,14 
RENTABILIDADE DO f'ULL/Pll 0.19 0,16 1.11 0,11 !,ló e.ea 0,13 0,14 
DESP.FIHAHC./PASS. IOTAL 1.11 1.11 1.17 I, !6 1,25 0,24 1,06 0,34 
------------------------------------------------------------------
Por outro lado, a margem de lucro sobre as receitas 
most)·ou-se estagnada (e muito baixa - típica do seta\" atacadi.s-
ta), acompanhada de uma decrescente 9e1·aç:ão de receitas por uni-
dade de ativo - notadamente do imobilizado - levando à redu~ão a 
taxa de ,-etol·no ope1·acianal, que atingiu, em 1987, apenas cerca 
de um terç:o do nível do início da década Cexceç~o a 1986 - Plano 
Cruzado). No entanto, uma relação favorável Receitas Financeil~as 
Despesas Financei:~as, contrabalançou a estrutura desfavorável 
de ativos e passivos monetários, e permitiu um retorno sobre o 
capital próprio sempre maior que o retorno operacional <menos em 
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1987), indicando, até aquele momento, a capacidade de crescimento 
das unidades da amostra do gênero Com~rcio, a partir da geraçlo 
dE.' n::·cursos p\-óprios. 
c.e. Transportes e Comunica~ões 
O setor de Transporte e Comunicaç6es é composto por 46 
empresas com 45 identificadas, sendo 29 de capital p~blico e 16 
de capital privado nacional. Este gênero compreende as empresas 
de t1·anspo1-te (destacando-se aqui empresas como REFESA; CBTU; 
VASF' e METR6, pelo lado das estatais, e TRANSBRASIL, VARIG e CRU-
ZEIRO nas de capital privado) e as companhias de telecomunica;6es 
(as quais em maioria quase absoluta, são empn::sas pdblicas). 
Como era de se esp e1·ar, pela estrutura técnica das em-
presas do g~nero, seus ativos circulantes tiveram uma das menores 
participações no total dos investimentos, dentre os gêneros estu-
dados e reduzindo-se ainda mais durante o período 1980/87. Nestes 
ativos destaca\~am-se, no início da década, tanto as duplicatas a 
receber quanto os ''outros ativos circulantes" (adiantamentos a 
fm·nece:dores, etc.), sendo que este Llltimo item perdeu continua-
mente participa;io atd nada mais representar em 1987 (conforme o 
Quadro 60 do Apêndice 11). 
Por outro lado, os ativos permanentes, que somaram 90X 
dos ativos em 1980, atingiram 94X em 1987, tanto pelo crescimento 
do ativo imobilizado quanto, em maior grau, dos investimentos fi-
nanceil"OS. 
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Os recursos para os investimentos deste gênero origina-
ram-se, desde 1980 e em sua maior parte, de capital 
(59 X>, aumentando esta participaç:ão para 65% em 1987. Quanto aos 
recursos de terceiros merece destaque o aumento da 
dos passivos circulantes, em função do crescimento dos financia-
mentos a curto praZOi enquanto as fontes de terceiros de longo 
prazo reduziram-se à metade no período 1980/1987. 
As receitas operacionais do gêne:l·o Transp01·tes e Comu-
nicac:ões estiveram, durante quase todo o período, abaixo do nível 
inicial da década, excetuando-se 1985 e 1987, anos nos quais 
apresentaram pequena recuperaç:ãa. Tudo indica que o resultado 
apresentado em 1986 reflete diretamente o congelamento de tarifas 
do Plano Cruzado <ver Quadro 61 do Apindice 11). 
O resultado da estrutura técnica e comercial do setor 
refletiu-se em um ciclo financeiro negativo, com as empresas da 
amostra sendo constantemente financiadas em suas atividades ope-
racionais. Nota-se, no entanto, que estas condiçÕes f'o\·am franca-
mente favoráveis até 1982, quando estas diferenç:as, em favor das 
empresas do gênero, se acentUal·am; a pa\·tir de 1983, esta passou 
a se reduzir at~ atingir, em 1987, quase um terço do índice al-
cançado em seu melhor momento (1982). Esta piora da situaç:io cor-
rente só foi interrompida em 1986. 
Atravds da anilise de seus fatores determinantes pode-
se entender este movimento. Mesmo com uma participação relativa-
mente muito pequena dos estoques nos ativos, reduziu-se constan-
temente seu prazo médio de renovaç:~a. principalmente pela queda 
acentuada da participaçio do custo dos produtos e serviços nas 
" 
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receitas (como pode ser visto no Quadl-o 62 do Apindice 11). Pelo 
lado das relações comerciais, estas unidades mostnHam sempre seu 
poder de negociaç:~o, mantendo prazos de ''venda'' de seus serviços 
sempre muito menores que seus prazos de pagamento (chegando esta 
difena·n~a a ser de três vezes em vá\- ias anos do P.eríodo), com ex-
ceç:ão de 1982 e 1987. Neste LHtimo ano do estudo, a n:~dução do 
PMP em quase 50Y., e a elevac:ão do peso das compras e valores a 
pagar nas n::ceitas, fizeram com que a folga financeil-a con-ente 
atingisse o pior nível do período. 
TABELA 4! - CALCULO da HCG atraves do CICLO FINANCEIRO - 19Bi/!981 TRANSPORTE E COKUN!CACOES 
IIDIS I ANOS 19Bi 1981 19112 !983 191M 1985 191l<> !981 
___ ................................. 
- - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - -- - - - - - - - -
f'HRE (ea dias) 46 46 41 49 43 46 69 ó! 
CPS-DEPR./VEHDAS (" ll 1,42 e,37 1,35 1,27 9,26 1,25 e,24 !,27 
f'!(RE eq !PKRExtPS-OEP/Vl 19 17 14 13 1l H 17 16 
f'KU {e• dias) 46 52 IB 17 17 56 62 61 
f'Hf' (E!I dh.s) 1<9 164 li? 197 191 166 191 9l 
COKP+VAL. •PG ./VEHDAS!I l 1.61 1,53 i, 9i 1,49 0,~7 1,48 8,52 e, 9e 
PHP eq !PHP K COHP+VRP/Vl 1lt B? 96 91 B9 se 111 as 
CF " <PKREeq+POV+PKPeq) -15 -17 -14 -21 -21 -1J -21 -8 
HCU• CfeqiVEHTh\SIDIA -21274 -24453 -34!00 -29055 -20054 -28579 -31367 -13373 
HCG I VENDAS -8,14 -e,es -9,97 -1,16 -!,96 -1.04 -1,06 -e.e2 
-------------------------------------------------------------------------
Esta piora, entretanto, ainda não apontava para as em-
presas do g~nero uma necessidade positiva de capital de giro: 
elas continuavam sendo financiadas em suas atividades correntes. 
A questão financeira bisica destas unidades (em sua maioria esta-
tais) esteve relacionada ao esgotamento da forma de financiamento 
de suas expansões, ou seja de seus ativos imobilizados. A piora 
da situatlo corrente apenas agravou os problemas estruturais_ 
A tabela 41, que decompÕe o financiamento da NCG, mos-
tra o incremento acentuado do ''saldo de caixa'' constantemente ne-
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gativo e teoricamente injustificável, uma ve:z que: estas empresas 
eram financiadas em suas atividades correntes. O crescimento do 
ativo permanente foi, até 1984, sempre supe.Tim~ ao crescimento do 
patrim8nio líquido <efeito inclusive do controle: de tarifas do 
seto1· como <:u-ma de combate à infla~;ão). O fim das fontes de re:-
cursos de: longo prazo levou não só à necessidade de: apelar para 
as fontes de curto pn1zo (passivos e:l-ráticos) quanto à obrigato-
•·iedade dos reajustes adequados daquelas tarifas. 
Mesmo com as caracte:,·íst i c as peculiares deste conjunto 
de: empresas (grande parcela de: estatais; controle artificial de: 
tarifas, etc.) nota-se, pelos dados, um exemplo claro de situa,ão 
de ''ove:rtrade'' <117>, provocando o chamado ''efeito-tesoura·· <ver 
gráficos no Apêndice 11), e, em especial, uma esbMutu1·a completa-
mente inadequada de financiamento, com recursos de curto prazo 
financiando suas aplicaç:Ões permanentes. 
TABELA 41 - DECOHPOSICAO DO FINANCIAMENTO DA NC6- 1981/87 TRANSPORTE E COMUH!CACOES ___ M _______________________________________________________________________________________________________________ 
ITENS I AHOS 1981 19Bl 19B1 1983 1984 1985 1986 1987 
------------- - - - - - - - - - - - - --- - - - -- - - --- - - - - - - --- -- - - - - -
ATIVO C!Cl!CO 95174 98'119 113674 95641 98156 114771 113411 110865 
-PASSIVO C!CLICO 116449 1133ll3 [37861 [14697 mm 11535[ 144778 13423B 
oHCG -11174 -14453 -34188 -29155 -18854 -21579 -31367 -13373 
PASSIVO tl\0 C!CLICO [713217 1881772 2!39084 1111!66 1334391 1398608 1%6198 1411JB37 
-ATIVO NAO C!Cl!CO 1797111 1987365 1156554 1438'116 1578769 2662948 1797311 2811291 
4PU -73901 -115593 -1[7471 -1091161 -244377 -164341 -3310l3 -382153 
ATIVO ERRATICO 81618 7BB11 61461 47118 65388 60385 49711 3717i 
-PASSIVO ERRATICO 133144 [47485 144755 125377 181493 315119 35437'5 411651 
oSC -51616 -77473 -83191 -178171 -116!15 -14473-l -3146!4 -3655se 
----------------------------------------------------------------------------------------------
(117) -overtra.de"' ou supenxPa.nsão, significa., no 11eio financeiro, un expansão dos negócios e 
~~roatssos (desde ativos fixos, até vendas, ou lesDO incr~ento exagerado de despesas 
financeiras) sei o devido suporte financeiro. 
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Os indicadores da tabela a seguir refletem esta situa-
,ia e mostram que o endividamento, mesmo reduzindo-se no período 
1981-1987, ainda continuou relativamente elevado. O endividamento 
oneroso (bancirio) elevou-se e manteve-se elevado at~ 1985, en-
quanto a liquidez deteriorou-se acentuadamente. A liquidez cor-
rente foi diminuindo continuamente e atingiu em 1987 um nível 60X 
pior que no início da d~cada, s6 compar~vel, na amostra, ao outro 
conjunto de empresas pdblicas (servi;os industriais de utilidade 
pÜblica), confot-me mostra o Quadro 75 do Apêndice li. 
O Índice de liquidez-atividade - o qual expunha, desde 
o início, a prec~ria situa~io de caixa destas unidades, refletin-
do a piora de sua situaçio corrente - deteriorou-se ainda mais, 
indicando que, al€m de dependerem de renova~ão constante dos fi-
nanciamentos correntes para suas atividades, a sobreviv~ncia des-
tas emp\-esas ligava-se diretamente ao auxílio govet·namental. 
TABELA 41 - IN~ICADORfS SELECIONADOS - 1980/87 TRANSPORTE E COHUHICACOES 
------------------------------------------------------------------------------ -----
ITEHS I ANOS 198! 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
------------- ----------- -- --- -- - -- --- - - - - - - - -- - -- - - ---
CAP. TERCEIROS/PATR .LIQUIDO e,69 e,72 1,68 0,68 !,61 1,61 1,55 1,54 
ENOIV.BANCARIO/ATIVO TOTAL 8,31 8,32 1,32 0,33 1,31 0,31 9,22 0,11 
LIQUIDEI CORRENTE 1,76 0,61 0,58 0,41 1,40 1,38 0,33 1,111 
LIQUIOEZ ATIVIMDE I, 37 1.34 !,29 0,20 0,1B 0,18 0,17 0,17 
MRK-UP !,36 1,38 1,37 0,38 1.44 1.41 1,35 e,32 
KA'I<M Of(RACION~L(LOIROlJ !,11 0,71 1.11 0,03 !,H 0,16 1.<6 0,24 
f;OTACAO DO ATIVO (ROLIATJ 1,17 0,14 1,11 !,19 1,19 1,19 0,17 1,18 
RUT. DO THOBTL!UROL!IU 0,31 0,18 0,26 e,cê 1,13 1,13 !,11 0,11 
RENTADILIDADE (LO!All J.06 e, 17 e,es 0.i1 0,08 e.es i.i4 e,e4 
RENTABll!DtiDE DÕ ~ULUftl €', fê t,é4 0,01 -t,ê4 i.i1 0,02 1,!3 -M4 
DESP .f!NAHC./PASS. TOTAL ~.12 1,35 e, 13 6,11 !,25 i,H 0,19 0,14 
---------------------------------------------------------------------------------------------------
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Uma margem oPeTacional osci I ante, com um máximo de 71X 
em 1981 e um mínimo de 3X em 1983, não impediu que a 1·eceita (de-
crescente) obtida por unidade de capital levasse a uma piora da 
taxa de retorno, não só em 1983, como ao final do período. O com-
portamento da taxa de lucro sobre o capital próprio (sempre menor 
que a operacional> revela a impossibilidade das empresas do gine-
ro em crescer com recursos próprios, bem como o efeito Perverso 
das despesas financeiras em suas estruturas de custo. 
CAP:fTULO 4 
RESUMO E CONCLUS~ES 
" 
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CAP%TUL..O 4 
RESUMO E CONCLUS~ES 
A decisão de investimento por parte das empresas inclui 
n~o sd o gasto com capital fixo <vinculado mais diretamente à 
instala~ão/implantação do empreendimento>~ mas também o gasto com 
o capital de giro, como um dos componentes do investimento total 
da fit~ma absolutamente necessário ao seu funcionamento. 
Esta parcela do capital, dada sua composição, apresen-
ta-se menos sujeita às indivisibilidades e mais dinâmica relati-
vamente ao capital fixo, pois contínua e explicitamente sofre 
transformaçÕes a nível de seus aspectos qualitativos <forma) e 
quantitativos <montante). 
Estas características talvez ajudem a explicar o "des-
caso'' com que ~ tratado o tema ''Capital de Giro'', tanto na lite-
,·atura econômica quanto na<;; análises de desempenho das empresas, 
e mesmo sua abo\·dagem, quase sempre, parcial na literatura de 
teoria da firma ou de administra,io financeira. 
A participaçlo do capital de giro no total dos investi-
mentos das empresas ~ muito importante, notadamente no setor in-
dustl·ial. Esta pa\·ticipação, no entanto, altera-se ao longo do 
tempo, do mesmo modo que sua composição interna (determinada por 
fatores tais como: natureza da atividade; a,·ganização da produ-
çãoj política de compra, venda e cobrança, e estrat~gia frente a 
diferentes momentos da economia e~ concorrincia). 
" 
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Neste sentido é que o montante efetivo de: recu1·sos ne-
cessários ao funcionamento das empresas, ou necessários à manu-
tenç:ão de: seus ciclos operacionais, 1·esulta de relações que ul-
trapassam o âmbito interno das Pl"ÓPl"ias unidades econômicas. As-
sim, é levando em conta as n:~laç:Õe:s das emp1·esas com os demais 
agentes econômicos que deve ser tratada a quest~o do capital de 
giro. 
Se a necessidade de capital de giro da firma ~ resulta-
do dos ciclos de re:alizaç:ão, ou dos processos de reproduç:ão de 
seu capital - e neste estão envolvidos, além de outros agentes, 
toda uma série de fatores que determinam maior ou menor ociosida-
de de recursos, maior ou menor necessidade de financiamentos a um 
maior ou menor custo - é necessário incorporar a dinâmica das 
unidades à análise do capital de giro, trabalhando com uma medida 
que reflita esta dinâmica, incorporando todas as rela~5es da fir-
ma com o meio em que atua, inclusive, com seus financiadores, ou 
seja, com o Cl"édito inerente às relaç;5es capitalistas de produ-
ç:ão. 
Assim, o estudo da Necessidade de Capital de Giro, en-
quanto instrumento de análise, permite mostrar a dinimica da es-
trutura financeira da empresa e identificar alguns parimetros que 
caracterizam sua situaç;ão financeira. 
Este conceito, ao relacionar-se com o lado operacional 
da fi1·ma, e partindo-se da idéia de sua continuidade, procura le-
var em conta a perspectiva de longo prazo, ou seja, sua dinâmica 
ligada •s quest5es estruturais nela envolvidas (a firma, seu mer-
cado e a economia), remetendo as quest5es conjunturais (sazonali-
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dadESi quedas ou subidas rápidas de vendas, etc.) a seu devido 
lugar na discussio, o curto prazo. 
Mais que a natureza da atividade e nível das vendas, 
torna-se determinante na quest~o do capital de giro, o poder eco-
n8mico ou poder de mercado da firma, definindo estratigias de 
atuaç:ão e impondo prazos adequados ou favoráveis de comp1·a e ven-
da. 
Da mesma forma, a possibilidade de reestruturar-se pro-
dutivamente na busca de menores Prazos de fabricação, novos p1·o-
cessas, novos materiais, novas técnicas de gestão, etc., permite 
a reduç:ão acentuada de prazos de produç:ão, estocagem e realiza-
ç:ão, reduzindo, consequentemente, a necessidade de capital de gi-
ro. 
Para seu correto dimensionamento e gestão torna-se cru-
cial o conhecimento de cada um de seus componentes - montante de 
gastosJ 
toques; 
regime de produ~ão; políticas de cr~dito, cobran'a e es-
e1 linhas, prazos e custos dos financiamentos - bem como 
dos diferentes fatores que determinam e modificam cada um destes 
componentes_ 
Este conhecimento permitirá o estabelecimento das con-
di,ões vigentes <nível relativo de gastos correntes, estoques e 
Prazos Praticados), tanto em cada firma, quanto nos diferentes 
setores, bem como a possibilidade de analisar políticas adequadas 
de financiamento, não apenas de acordo com necessidades indivi-
duais das firmas (caso a caso) mas também, e principalmente, em 
termos setoriais. 
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Assim, o CO\"\"eto entendimento de: sua determinação não 
deve ser visto apenas do ponto de vista dos diferentes interesses 
particulares envolvidos nesta apuração, sejam de: investidores, 
analistas, 
política. 
financiadores, pesquisadores e/ou de formuladores de 
Neste: aspecto, a necessidade de maior veracidade: de al-
gumas inf'o1·maç:õe:s (prazo média de prodw;:ão; nível de estoques; 
prazos de compra e venda, etc.) e a dificuldade: de separação de 
alguns ítens de gastos, para um correto dimensionamento da Neces-
sidade de: Capital de Giro, t&m dificultado o uso dos demonstrati-
vos contábeis nesta tarefa. Esta dificuldade impede um passo im-
portante na administração e análise financeira das firmas que ~ a 
compara.;ão das medidas apuradas e decisões tomadas em relação a 
outras unidades do mesmo setor e/ou do mesmo po\wte, já que o ca-
minho destas compa\waç:Ões passaria por seus demonstrativos finan-
ceiros. 
Al~m disso, dificulta o estabelecimento de políticas de 
crédito, por parte do setor p~bltco, adequadas a diferentes mo-
mentos para diferentes setores de atividade. 
Impede também que se estude, devidamente, a inte\·rela-
ç:ão das atitudes das vá\wias unidades econômicas dentro de se~us 
mercados e mesmo dentro da economia como Ltm todo, além das conse-
quências das atitudes de alguns agentes para com os demais agen-
tes econômicos. 
Neste sentido, a busca de m~todos adequados de anilise 
torna-se essencial, e os m~todos analíticos, ao integrarem a seus 
cálculos as "'ciclos dos balanç:os" C os prazos mÉdios), permitem, 
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pela transformação dos prazos médios em valores, uma aproximação 
dos- dados cont,beis l din~mica das firmas. Por sua abrangincia e 
possibilidade de medição, análise e compalMaç:ão entre as diferen-
tes unidades, os métodos analíticos podem s~H sintetizados no Mé-
todo Analítico 4 (ou do Ciclo Financeiro), o qual mostra-se deta-
lhddo o suficiente para possibilitar o dimensionamento, anilise e 
g""'stão da NCG das empresas, bem como sua aplicação mediante uso 
de dados agregados de diferentes setores e ramos de atividade ao 
longo de di fenz-ntes momentos da atividade econômica. 
Ressalte-se que, tanto numa situação de crescimento 
econômico quanto numa recessão, as firmas devem ter como preocu-
pação Principal sua estrutura de financiamento, já que uma inade-
quada estrutura financeira pode levar, rapidamente, a problemas 
de sobrevivªncia. Esta estrutura adequada resulta da determinaçio 
e gestão de sua necessidade de capital de giro, questão direta-
mente ligada às suas formas de financiamento. 
Deste: modo, a forma, ou composic;io, desta estnltura n~­
velará um custo maior ou menor e, portanto, um resultado maior ou 
menor, refletindo, a cada momento, a dinimica desta estrutura fi-
nanceira, onde o custo de cada fonte tem papel destacado. Sob es-
te aspecto é que a integraç:ão das decisões - acerca do investi-
mento, financiamento, distribuiçlo de lucros e administração do 
capital de giro - reflete-se na estrutura financeira de cada uni-
dade, procurando conciliar liquidez e retorno e ultrapassando a 
questão do custo do capital e do risco financeiro de cada firma. 
Neste contexto, os fatores institucionais também adqui-
rem grande peso na medida em que costumam demarcar o processo de 
" 
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escolha das fontes de financiamento. O quadro torna-se ainda 
agravado pela presen~a da inflação, cujos efeitos interferem mar-
cante-mente em qualquer processo de decisão econômica, maxime no 
âmbito das questões relativas ao investimento e financiamento do 
capital de giro. 
Com efeito, a existência de uma infla~ão crônica e ace-
lerada e a intet·ferência frequente (na maim·ia das vezes com p.ro-
p6sitos antinômicos) da política econ8mica nos mercados financei-
ros podem tornar inviável a utilizaç:ão de fontes de longo prazo 
(já contratadas), ou mesmo as de curto prazo <a serem adotadas), 
por afetarem, não só os encargos fixas ligados a elas <taxas de 
juros) como a posssibilidade de renovaç:ão das linhas de crédito. 
Este clima externo desfavorável~ de modo geral, acarreta uma pio-
ra da situaç:ão financeira das unidades, as quais vêem crescer o 
risco quanto ao próprio funcionamento. Nesta situação, o auto-fi-
nanciamento e a política de distribuitão de lucros passam a ser 
essenciais na estrutura de financiamento das firmas. 
Hais uma vez, as pequenas e médias emp1·esas 
sempre em d~svantagem em suas l"elaç:Õe:s come1·ciais, com consequên-
cias danosas para seu autofinanciamento <meno1· gerad\o de lucl·os) 
- tendem a ver ag1·avados os Pl"Oblemas de financiamento de sua es-
trutura de capital, notadamente do capital de giro. 
[leve-se lembra1· que a existência de apl icatões finan-
ceiras d~ curtíssimo e curto prazo (''overnight'' e ''open market'', 
por exemplo), com r-emune1·aç:ão real positiva em vários períodos, 
alavancam positivamente o resultado das empresas SLlperavitáxias 
em seu funcionamento corrente. Piora, em contrapartida~ a situa-
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ç~o daquelas unidades deficitirias <com ciclo financeiro longo), 
basicamente, pela eleva~~o das taxas de juros de curto prazo, es-
senciais pa1·a as empn~sas que têm que financiar sua necessidade 
de capital de giro com recursos de curto prazo. 
Nestes momentos, a estrutura financeira inadequada, 
quase sempre imposta às menores emp1·esas da cadeia produtiva - ou 
por 
- I --:111~ !:> 
grandes fornecedores e clientes, ou pela inexistência de li-
de crédito em prazos adequados, ou pela subida exagerada das 
taxas de jUI"OS, ou. até mesmo, por má administra~;;ão do capital de 
giro pode provocar o ''problema da falta de capital de giro'', 
com eventual encerramento das atividades. 
Os diferentes aspectos relacionados com o dimensiona-
mento, financiamento e custo do capital de giro, tendo por base o 
desenvolvimento analítico anterior, podem ser assim resumidos. é 
de importância c'Mucial, para o desempenho das firmas, o conheci-
menta e adequado dimensionamento de suas necessidades de capital 
de giro, bem como a gestão de cada um de seus componentes: mon-
tante de gastos; regime de produ~~o; políticas de cridito, co-
bran~a e estoques, e financiamento (prazos). 
Tal atitude i prioritária no caso das pequenas e médias 
empresas pelo fato destas nio terem, em geral, domínio sobre 
aquelas variiveis e, ademais, estarem franqueadas ao impacto di-
reto da dinâmica de ajuste adotada pelas maiores empresas na es-
tratigia de defesa de liquidez, bom desemPenho e expans~o. 
O papel das autoridades e institui~Ses governamentais, 
principalmente em países como o Brasil, torna-se fundamental na 
atuat;ão con·ente das firmas, notadamente em relaç:ão às fontes e 
" 
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custo dos financiamentos. 
Em fun~~o das ''imperfei;5es'' do mercado financeiro, 
torna-se priorit~rio, l sobrevivincia das firmasJ o processo de 
negocia;ão com as demais unidades econ8micas, em especial o cr~­
dito interempresas. Insere-se, na mesma linha, o desenvolvimento 
do mercado de aç5es. 
A imperfeiç:ão dos mercados financeiros agrava-se c:om 
r-recessos inflacionários onde, via de regra, e:stl-uturas antes 
consideradas adequadas, em função das mudanças nas reg1·as do jo-
go, tornam-se:, rapidamente, inadequadas - aumentando o risco fi-
nanceiro das firmas e levando a que o acesso ao mercado de capi-
tais, a poder de mercado e a flexibilidade das firmas tot·nem-se 
decisivos, tanto para a sobreviv~ncia no curto prazo, quanto para 
o desempenho futuro das empl·esas em geral. 
Tornam-se frágeis, assim, as teorias resultantes de es-
tudos baseados em economias desenvolvidas (como pol- exemplo de 
Modigliani e Miller), acerca da estrutura financeira das empre-
sas. No contexto gel·al é indispensável e Pl"iOl"itál·io conhecer e 
estudar o comportamento das variáveis envolvidas no dimensiona-
mento, financiamento e dinâmica do capital de giro de empresas, 
sobretudo no caso das unidades instaladas em países mais atrasa-
dos economicamente, como o Brasil. 
Estes estudos devem se referir, fundamentalmente, aos 
setores de atividades, estl·uturas de mercado, segmentos e tama-
nhos das unidades, uma vez que, a natLu·eza das operac:ões e o po-
der econ8mico das firmas sio fatores determinantes de suas estru-
turas financeiras. 
" 
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No caso brasileiro, dado o processo inflacionirio cr8-
nico e ascendente do pe1·íodo estudado, e considerando que este 
processo atinge, fundamentalmente, o capital de giro das empresas 
<em especial daquelas de ciclo financeiro de longa duraç~o), era 
de se esperar que ocm-resse a n:~dução deste ciclo e, consequente-
mente, da prdpria necessidade de capital de giro das firmas. 
Uma vez que este ajuste implica, quase sempre, o exer-
cício do podei- econômico por pa1·te das empresas, deve ter ocorri-
do - principalmente na questão das relaç5es comerciais e nível de 
estoques - uma piora na condição financeira das pequenas e m~dias 
empresas, dado que a elas deve ter sido repassado o maior ônus: 
alongamento dos prazos de pagamento e encolhimento dos prazos de 
recebimento. 
Num segundo momento, a impossibilidade de manutenção da 
situação desfavorável nas relações comet~ciais e a elevação acen-
tuada das taxas de juros dificultaram a sobreviv~ncia das empre-
sas, sobretudo as de: menor tamanho, via re:duç:ão das margens de 
lucro, obrigando-as a adoçio de: um processo de reestruturação e 
posterior incremento dos preç:os, via repasse dos mai01~es custos 
de: financiamento, o que viria a se constituir num fator de reali-
mentaç:ão de prÓpria inflaç:ão. 
F'ot- outro lado, lembra-se que pt-azos mais longos - tan-
to de: compras. quanto de estoques e de: vendas - resultam tamb~m 
do horizonte de planejamento das firmas, uma vez que implicam em 
estruturalmente, a questio do aporte de recursos de 
longo prazo para bancar o novo patamar da necessidade de capital 
de giro, situação contraditória com a perda de horizonte frente 
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às incertezas geradas pela instabilidade da economia. 
A n~·dução do volume d.e: recursos investidos E'm capital 
de giro passou, portanto, no Brasil, mais pela questão da insta-
bilidade da economia do que por uma e:strat~gia deliberada de fle-
xibilização, enquanto estratégia geral de atuaç:ão das fit~mas (no-
vos métodos de trabalho; estoque zero, etc.), visando ,~eduzir a 
ociosidade dos recursos envolvidos e aumentar a produtividade, 
dado o ainda incipiente nível de modernização de grande parte das 
empresas aqui instaladas. 
A caracterização dos ciclos financeiros das firmas co-
mo de curta e longo duraç:ão, ultrapassa os aspectos de prazos de 
processamento, armazenamento e de comercialização, ligando-se 
claramente ao poder de mercado de cada empresa. Como este é: deci-
sivo também para o desempenho empH::·sarial, através da atuaç:ão no 
me1·cado, assumem importância as condiç:Ões de 1 iquidez e rentabi-
lidade. 
Lembra-se neste ponto, que os ciclos financeiros alte-
ram-se ao longo do tempo, apresentando caráter extl·einamente dinâ-
mico, com efeito, dificultando seu uso como indicador de solidez 
ou fragilidade financeira das empresas. 
Outro fator decisivo para a dinâmica da NCG i o prdprio 
funcionamento da ec.ononn.a, e neste aspecto vale a pena destacai-
algumas conclusões da análise efetuada para as empt·esas brasilei-
ras no período 1980/87: 
as empresas de capital estrangeiro aqui instaladas 
tiveram, durante o período, um ciclo financeiro sensivelmente me-
nor que as de capital privado nacional, resultado tanto de prazos 
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de venda e de pagamento menores, bem como do Prazo médio de reno-
vac;:ão de estoques também menor; a ~~elac;:ão NCG/VENDAS deste seg-
mento de empresas mosb~au-se menos oscilante no período 1 o que 
indica uma estrutura mais estável, tanto interna (prazos de pro-
du.;ão e estocagem), quanto em suas relac;:ões com -Fo1·necedores e 
clientes. 
o movimento generalizado de reduc;:~o do ciclo finan-
ceiro das empresas privadas da amostra das HIL SA s deve ser di-
vidido em seus componentes: o prazo médio de renovação de esto-
ques (ciclo econômico para alguns setores de atividade, notada-
mente a inddstria de transformac;:ão> reduz-se no período; o prazo 
médio de venda, por sua vez, só mostra uma clara reduc;:ão no seg-
mento das empresas privadas nacionais, o que indica que este item 
continuou sendo inst,·umento de venda por parte das empresas es-
trangeiras; o prazo médio de pagamento, por outro lado. teve com-
portamento oscilante e levemente crescente em todas as empresas 
da amostra, reduzindo-se acentuadamente no ano final do período. 
as emp\·esas Pl"ivadas da amostra consegui\·am 
reduzir sua NCG, financiando-se através da atua~~o nos componen-
tes cíclicos, recompondo suas fontes permanentes para capital de 
giro e reduzindo sua depend&ncia de fontes de curto prazo. 
esta mudan~a no ciclo financeiro e consequentemente 
na NCG foi diferenciada, na forma e no tempo, para as empresas 
p~blicas~ de modo geral estas empresas, por sua utilizaçio como 
instrumento de política econ6mica, mesmo atuando em setores onde 
o ciclo financeiro era curto e tendo NCG negativa em virias anos 
do período, acabaram apresentando problemas até de capital de gi-
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ro. tanto pela deterioração de suas relaç5es comerciais, como pe-
la utilizaç:ão de .fontes de curto p1·azo pa1·a cobrir seus investi-
mentos permanentes. 
Deste panorama geral caberia destacar alguns aspectos 
set01·iais mais esclan~cedol·es da situação -Financeira das emp1·esas 
no período: 
. o gênero de Minerais Não Metilicos apresentou uma das 
menores relações NCG/VENDAS da Indústria de Transformação. 
os gêneros industriais de Material El~trico e de Co-
municaç:ão; Têxtil e de Vestuário e Calçados, apn~·senta1·am ciclos 
financeiros de longa duração, mesmo tendo conseguido reduzi-lo ao 
longo do período, sendo, portanto, aqueles que provavelmente ti-
veram maior tendência relativa a apresentar problemas de capital 
de giro. 
. vale ressaltar a alta capitalizaç~o do setor da Cons-
truç~o Civil, pois mesmo com ciclo financeiro longo e problemas 
de financiamento, as empresas da amostra mostraram estruturas fi-
nanceiras s6lidas e capacidade de crescimento a partir de recur-
sos próprios . 
. no sentido oposto situaram-se as empresas do setor de 
Serviços Industriais de Utilidade Pdblica: apesar de apresentarem 
NCG negativa, sendo, portanto, nesta parcela do capital, finan-
ciadas po~~ terceiros, seria de se espe\~ar que holwesse inclusive 
saldos positivos de caixa, gerados por estes financiamentos; en-
tretanto, a piora nestas condiç5es de financiamento, trocando o 
longo pelo curto prazo, e o uso do controle artificial de seus 
preços, não s6 impediram sua capitalização como tornaram negati-
237 
vos os saldos de caixa, o que se acentuou ao longo do período, ao 
perderem at~ a condição de financiadas em seu capital de giro. 
no setor Servb;:os, o gênero Comél~cio, como era de se 
esperar, não apresentou problemas de capital de giro como mostra 
sua. rela;ão NCG/VENDAS quase nula ou prdxima de zero, pelas con-
diç5es comerciais sempre favor,veis ~s maiores empresas que atuam 
no setor; no entanto, mesmo repetindo-se tais condiç5es para o 
gênero de Transporte e Comunicat5es, a presença de importantes 
empresas estatais, neste casa, 1 e vou a que, mesmo sem t ornat· a 
NCG positiva, a piora de suas relaç5es comerciais e dos prazos de 
fi nane iamento detETiorasse e agravasse seus problemas estruturais 
financeiros; o chamado saneamento financeiro destas empresas de-
veria passar, ob,·igatoriamente, pela n~c:omposic;ão de seu padrão 
para que as questões relacionadas ao -Funcionamento 
corrente não agravassem a posic:ão geral, e a recomposic:ão de pre-
ç:os possibilitasse um processo "normal" de reestruturaç:ão finan-
ceira. 
O conhecimento da estrutura de financiamento das empre-
sas e seu adequado manejo deve vir sempre acompanhado de uma ade-
quada relação comet·cial, aqui entendida como a 1·elaç:ão operacio-
nal estável com os demais agentes econômicos, bem como o estabe-
lecimento de condiç:5es internas adequadas de -Funcionamento. 
O "problell\.a de capital de giro" apn:~senta-se, pot·tanto, 
como uma.quest•o de est1·utura inadequada de financiamento, a qual 
aliada ~ instabilidade da economia (característica marcante do 
período analisado na economia brasileira) pode levar, conjuntu-
ralme.-nte, ao ag1·avamento da situação de liquidez das empresas, 
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num Pl"imeil"O momento, e da economia como um todo na sequência. 
O encurtamento do horizonte temporal das empresas, le-
vando-as inclusive à redw;ão da NCG, funcionou como uma defesa 
frente a esta incerteza. Esta situaçio generalizou-se e agravou-
se via a concorr€ncia em virias mercados e setores e a ''inconse-
~u~llcia'' em outros (caso das empresas p~blicas). 
Registt·e-se neste ponto, a pt·oposiç:ão pa1~a ampliação 
Jos estudos da estrutura financeira das empresas brasileiras, em 
especial das pequenas e médias, integradas nos dif'enmtes merca-
dos em que atuam. Um banco de dados deveria contemplai· este im-
portante segmento de empresas. Além do tamanho das firmas, essen-
cial na questão financei\"a 1 e-stes estudos devel·iam incorporar se-
tores, gêne:ros 1 ,-amos e sub-ramos, a tal nível de estl·atificar;ão 
ou desagre:gar;io que permitisse captar e analisar, nio sd as ca-
racterísticas tÉcnico-produtivas inerentes a cada um destes gru-
pos, bem como as t·elações estáveis existentes entre os agentes 
econômicos envolvidos em cada cadeia produtiva. 
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APANDICE I 
Exemplo simplificado de apura~ão da NCG através do Método do 
Fluxo de Caixa (i) 
. Variáveis importantes: i.Gastos <montante de custos e despesas) 
2.Prazos 
3.Estoque 
AtravÉs de diferentes hipóteses quanto a prazos de com-
~\-a, ou pagamento, e de venda montam-se os fluxos de caixa con-
='····me abaixo: 
i. Gastos: Uma pequena firma comercial sem qualquer investimento 
fixo, comprando e vendendo mercadorias, cujo propriet,rio retira 
o suficiente para a sobrevivincia de sua família e incorre nas 
seguintes gastos diirios: 
Gastos 
- Custo das mercadorias 
- Aluguel de veiculo 
- Combustível 
- Salário Ajudante 
- Salirio Propriet~rio 
TOTAL GASTOS 
VALOR DAS VENDAS 
(I) Exe1plo extraído co• adapta~ões de BISETTO <1984). 
Unid.Honet.<U.M.)/dia 
2.000 
300 
200 
100 
400 
3.000 
3.000 
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2. Prazos: Algumas hipóteses podem ser feitas relativas 
aos p1·azos obtidos (dos fornecedores de mercadorias e de combus-
tivel do proprietário do veículo e dos salários) e aos prazos 
fornecidos aos clientes: 
Hip6tese I: - o comerciante coocgdg um prazo a seus clientes de 
7 dias; 
em conb·apartida não obtém qualque1· pl-azo de seus 
fornecedores e funcionárioi 
a NCG pode ser encontrada através do ·seguinte 
fluxo de caixa: 
FLUXO OC CAIXA I - •• U.H. 
-------
Entradas 
Saídas 
Segund~ 
3.&01 
Teru Quarta 
3.001 3.001 
Quinta 
3.001 
sábado Segunda 
-----------
3.001 3.100 3.000 
3.000 
3.000 
·------·--------------------------------------------------
:~:do do Dia (3.888) 
Saldo AtUIUl. (3.te0) 
!NC6l 
(3.001) 
(6.010) 
(3.1etl 
(9.000) 
(3.000) 
ue.ee01 
(3.011) 
(15.&00) 
(3.801) (3.000) 
(18.000) <ei.l0il 
e 
!ef.000) 
Nota-se que a necesssidade de recursos <Saldo Acumula-
do) vai aumentando até o 7~ dia, a partir do qual se estabiliza 
em $ 21.000, j' que a partir desse dia o comerciante passa are-
ceber o valor das vendas da semana ante~~ior. 
~~i.,=,átese II: - o comerciante obtém crédito p~xa o pagamento das 
mercadorias igual a 7 dias; 
permanecem as demais condi~Ões: .cr~dito forneci-
dQ nas vendas = 7 dias; 
outras despesas = à vista. 
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FUIIIIIEI'.AIIAI! 
i<gand• Trru Ouarh Quinta Sedi Sábado bingo S.,und• Trrti 
úi..W 3.111 3.111 
S.Íji5 ll!rtiil. 2.111 2.111 
llrtns 1.111 1.111 1.111 1.111 1.111 1.111 1.111 1.111 1.111 
Saldo do Dia !1.1111 11.1111 !1.1111 11.1111 !1.1111 11.1111 !1.1111 I I 
Sildo 0:11011. !1.1111 12.1111 13.111) 14.1111 15.1111 16.1111 11.1111 11.1111 11.1111 
lllllll 
Percebe-se que a NCG cresce dia a dia ati a~ingir 
$ 7 .000, que se torna constante, porém, representando agora um 
ter~o do volume apurado na hipótese I, apenas em fun-.:ão do finan-
ciamento obtido dos fornecedores. 
Hipdtese III: -as despesas relativas • compra de mercadorias e o 
salário do pt·oprietário são pagos à vista <1L..:ti.-
nanciamento obtido nestes itens é igual a zeLO); 
-o comet·ciante .Qb..t.é.m. prazo para o pagamento das 
demais despesas: set·ão pagas sempre aos domingos, 
inclusive as realizadas no prÓprio domingo; 
FUIIIIIE I'.AilA 111 
útrúu 
SúRs IErWorias 2.111 
li .... I 
&tsolilll 
Si!. ljolutr 
Sal. PrÓprio 411 
SlUo lo Di1 11.1111 
Sa1do kunhdo 11.4111 
lllllll 
-o ct·édito fornecido aos clientes passa a set· 
igual: as vendas são recebidos aos domingos, in-
clusive as do próprio domingo. 
21.111 
2.111 2.111 2.111 2.111 2.111 2.111 2.111 2.111 
2.111 
1.411 
111 
411 411 411 411 411 111 111 411 
12.1111 12.4111 12.1111 12.4411 12.1111 14.111 12.4111 12.4111 
14.8111 11.1tll 1!.6111 112.1111 114.4111 12.4111 IUttl 
' 
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Como se pode notar, ao contrário dos casos anteriores, 
o déficit acumulado não se estabiliza, assumindo valores diferen-
tes durante os dias da semana e \~epet indo esses mesmos montantes 
em ciclos semanais. 
Neste caso, a NCG a ser adotada refet~e-se ou ao maior 
valor (saldo acumulado negativo> ou à média dos saldos, no caso 
destes saldos serem muito dispersos. 
Destaca-se neste ponto a importância do método do fluxo 
de caixa. apontando, exatamente, os recursos necessários nos di-
fel~entes momentos. 
!.!ipÓtese IV: -o comerciante fornece cl~édito de 3 dias, ou seja, 
as vendas de segunda-feira são l~ecebidos na quinta-
feira; as da ten;:a-feira, na sexta-fei\~a, e assim 
por diante; 
IUllD 1E tAilA IV • n U.l. 
St9Widi 
Eitrúu 
Siidas ~mdorias 
IRtns 911 
~14o do Dia 19111 
Saldo AcUJUhdo l!tfl 
111:61 
o comerciante obtém os seguintes prazos de pagamen-
to: para as men:ado1~ias e salário do ajudante = 7 
diasi para as demais despesas = à vista. 
Ter~i Ou.a.rti Quinti S.xb SábU. biD!IO Srgunda Teru 
l.HI 3.111 3.111 3.111 3.111 3.111 
1.111 1.111 
!ti 911 911 911 911 911 911 911 
19111 19111 1.111 1.111 1.111 1.111 I I 
11.8111 11.7111 16111 1.511 3.611 5.711 5.711 5.711 
O saldo acumulado, deficitirio nos primeiros dias, tar-
na-se superavitário, aumentando até 5.700 U.H. A origem deste 
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saldo positivo está no fato de receber antecipadamente valores 
que devem cobrir despesas a serem pagas posteriormente. Como esse 
movimento torna-se· constante ao longo do tempo, o supet·ávit se 
e o comerciante passa a reter permanentemente o mon-
t~~ta de 5.700 que nio ~seu, mas sim de terceiros. 
Neste caso, a NCG a ser adotada refere-se ao maior sal-
do acumulado negativo Ci) 
Estas diferentes hipciteses demonstram que, embot·a o 
montante dos gastos pe:rmaneç:a constante, os diferentes prazos 
concedidos e obtidos influem decisivamente na necessidade de ca-
pital de giro. 
capital 
Outro item importante na composi~~o da necessidade de 
de giro são os estoques. No caso das empresas· comet·ciais 
compreende basicamente as mercadorias; no caso das empresas in-
dustriais incluem-se as matérias-primas, os materiais sec:1..1ndá-
rios; as embalagens; os produtos em elaboraç:ão; as peças pa1·a re-
posiç:ão e os produtos acabados; e# nas empresas agrícolas, as la-
vouras em desenvolvimento, as sementes, o gado para criação, etc:. 
No dimensionamento da NCG os estoques são simplesmente 
adicionados ao total até então detido. Assim, supondo a manuten-
(l) Alguns autores prefere• to1ar tolo NCü u1a 1édia dos saldos acu•ulados negativos. 
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ção de um estoque de mercadorias suficiente pa1·a 2 dias de ven-
das, a ser formado no 12 dia e retomando o fluxo de caixa da H i-
pótese II, temos: 
FUIXIIIE tAilA ll !c .. rstoqae1 
Segunda Tern Quarta Quinta Sexh Sábado Dolingo S.,und• Teru 
Eltridu 3.111 3.111 
Siilu - llrmloriu 2.111 2.111 
Est ..... 4.111 
o.tns !.111 !.111 !.IH !.111 !.111 1.111 1.111 !.111 !.111 
Sa.14o do Dia 11.1111 1!.1111 1!.1111 1!.1111 1!.1111 1!.1111 1!.1111 14.1111 I 
S.ldo Al:uoulido 1!.1111 12.1111 13.1111 14.1111 15.1111 16.1111 17.1111 111.1111 1!1.1111 
!1!:61 
À NCG ante1·iormente apurada de 7.000 U.H. simplesmente 
acrescentou-se o montante dos estoques, formados no 1~ dia e pa-
gos 7 dias depois, de 4.000, gerando a nova NCG de 11.000 U.M .. 
- Exemplo de Fluxo de Caixa Mensal (1) 
Supondo: - custos totais = 100 U.H./His - prazo pagamento dos 
custos = i vista. 
vendas = 240 U.M./M~s - prazo recebimento das vendas 
= 3 meses 
-----------------------------------------------------------------
Mês 1 Mês 2 Mês 3 Mês 4 Mês 5 
Entradas (Vendas) 240 240 
Sai das: 
custos totais 100 100 100 100 100 
Estoques 100 
Saldo Hês (200) (100) (100) 140 140 
Saldo Acumulado (200) (3001 (400) 
- * 
---------~-------------------------------------------------------
NCG = 400 
CU Extraído, co11 adaptaçÕes, de Carvalho <1980). 
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O fluxo permite identificar que o montante da NCG, 
apontado como o maior déficit acumulado, só ocorrerá no 3~ perío-
cl~ (neste caso mensal), possibilitando a mobilizaç~o dos recursos 
ron momento necessário, evitando ociosidade de l"eCUl"SOS ou custos 
~~-~~cessirios de juros por empréstimos. 
Se, no lugar do valor das vendas, utiliza-se o custo 
de Pl"Odw;:ão igualam-se entradas e saídas a partir do 4~ mês, mos-
trando mais uma vez, o papel dos lucros como financiadores (fonte 
de recursos prdprios para financiar a NCG> sem, no entanto, alte-
rar esta NCG. 
Fluxo de Caixa Mensal segundo as Receitas e Despesas Previs-
tas !1 l 
(em mil U.H.) 
-----------------------------------------------------------------
Mês Recebimentos Pagamentos Déficit Superávit Déficit Acum. 
-----------------------------------------------------------------
01* 2.500 5.680 3.180 3.180 <mínimo) 
02 1.340 3.160 1.820 5.000 
03 840 2.100 1.260 6.260 
04 1.080 840 240 6.020 
05 1.800 1.800 7.820 
06 780 780 8.600 
07 680 680 9.280 
08 940 940 10.220 
09 3.240 3.280 13.500** ( máx. ) 
10 5.260 2.840 2.240 11.080 
11 8.100 3.060 5.040 6.040 
12 10.060 4.020 6.040 
TOTAL 29.180 29. 180 13.740 
----------------------------------------------------------------
• O aês de início da apuratão deve coincidir com o mês de início de atividade (produtão/plan 
tão/etc.), que não necessariaaente, coincide coa o início do ano fiscal. 
11 A este Déficit acumulado alguns autores (2) identifica~~ a NCG; outros autores (3) consideram a 
HCG ua valor •édio dos déficits acumulados. 
(1) Extraído, COII adaptaçÕes d€ UNIDO <1988) - P. 233. 
!21 Carvalho !19691. 
!31 UHU~ !19661. 
Exemplo de apura~ãa da NCG através do Método Analítico i 
Hipótese I: = Valo1· diá,·io de vendas= 3.000 U.M. 
x Prazo de recebimento = 7 dias 
=Financiamento concedido= 21.000 U.M. 
rnmo: 
Valor das despesas diárias = 3.000 
x Prazo de pagamento = 0 <à vista) 
= Financiamento obtido = 0 
= Fin. concedido- Financ. obtido, então: 
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NCG 
NCG = 21.000 0 = 21.000 (o mesmo valor encontrado 
no Fluxo de Caixa I> 
Hipótese II: = Valor diário de vendas = 3.000 U.H. 
x Prazo de recebimento = 7 dias 
=Financiamento concedido= 21.000 U.H. 
= Valo}- das despesas (deveni ser sepa1·ado de acor-
do com os prazos de pagamento 
corn~spandent es) 
= mercadorias = 2.000 x 7 dias = 14.000 U.H. 
= outn1s despesas = i. 000 x 0 = 0 
=Financiamento obtido= 14.000 U.H. 
então, NCG = 21.000- 14.000 = 7.000 U.M. 
Hipótese 111: dadas as condi,ões: 
despesas com mercadorias e salário do proprietário são pagos 6 
vistaJ 
demais despesas são pagas sempt~e aos domingos, inclusive do 
proprietát~io; 
vendas diárias são recebidas aos domingos; 
- o primeiro problema a ser resolvido d o do prazo médio dg rece-
bjmentp da.s vendas <PHRV>. Para cada dia. o Pl~azo é dife:n~nte: as 
vendas realizadas na segunda-feira tlm 6 dias de prazo, as da 
terça-feira tlm 5 dias e assim por diante:, as realizadas no do-
mingo são recebidas à vista. Assim, PHRV = EVi x pi~ onde: 
v 
Vi = volume de vendas com prazo de recebimento; 
pi = prazo de recebimento, e 
V = total das vendas no período 
ou seja: 63 000 ~ 3 dias 
21.000 
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Tem-se por conseguinte os dados necessários para calcular a NCG: 
=Financiamento concedido= vendas diárias x p.m.r.v. 
= 3.000 U.H. x 3 dias = 9.000 U.H. 
= Financiamento 
Gasto 
( 1 ) 
obtido = 
U.H.dia 
(2) 
Prazo obtido 
(3) 
Financiamento obtjdo 
(4) = (2) )( (3) 
Mercadorias 
Salário Propriet. 
Aluguel Veículo 
Combustível 
Salát·io Ajud. 
roTAIS 
A NCG é:1 portanto: 
2.000 
400 
300 
200 
100 
$ 3.000 
0 
0 
3 
3 
3 
= Financiamento concedido = 9.000 
(-) Financiamento obtido = 1 800 
NCG = 7.200 
dia 0 
dia 0 
dias 900 
dias 600 
dias 300 
1.800 U.H. 
Lembra-se que esta NCG constitui-se num yalgr médio, já que o mé-
todo do fluxo de caixa apurou valores diferentes que não se esta-
bilizam, repetindo-se em ciclos semanais. O fato deste val01· mé-
dio assumir o mesmo valor <7.200) num dos dias da semana do déf'i-
cit acumulado do fluxo de caixa, é mera coincidincia. 
Hipótese IV: - Prazo recebimento vendas = 3 dias 
- Prazo de pagamento: 
- mercadoria e salário ajudante = 
à vista 
7 dias 
- demais despesas = 
Calculando: 
=Financiamento concedido 
(-) Financiamento obtido 
= 3.000 
= 2.100 
900 
U.M. X 3 dias= 
U.H.x 7 dias = 
U.H.x 0 dias= 
9.000 
14.700 
-~ 
14.700 
Então: = Financiamento concedido 
9.000 - 14.700 = (-) NCG NCG = - Financiamento 5 700 U.H. Obtido 
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O resultado negativo significa que~ com as condi,Ees propostas, 
esta atividade não requer capital de giro para seu funcionamento. 
Ao contrários o comerciante retém consigo~ permanentemente:, o 
montante de $ 5.700 que não é seu, mas sim de terceiros, ou seja, 
é financiado por terceiros. 
Lembra-se também, que o Fluxo de Caixa IV apontava, no início da 
atividade, déficit nos primeiros dias, ao contr~rio deste m~todo, 
que ao considerar prazos médios, n•o capta o início de operatio 
da firma. 
Hipótese V: - com as condi~Ões vigentes na Hipótese li; 
- estima-se: um estoque para 2 dias de vendas. 
~ Financiamento concedido ~ 
(-) Financiamento obtido ~ 
Sub-total = 
(+) estoques 
NCG 
= 
= 
21.000 
14.000 
7.000 
4 000 
11.000 U. H. 
260 
ExeiPlD de cálculo da NC6 através do Método Analítico 3 
-------------------------------------------------------------------------------------------------
N. 11Íni11o de Dias Coof.do N E C E S S I D A D E 
ITEK de Cobertura Giro Anos de Inicio Anos de Capac. Plena 
3 4 5 6 7 
-------------------------------------------------------------------------------------------------
! .!lf~YO Circulante 30 12 612 640 750 750 750 
• Contas a Receber 
i!. Estoque 
(a) Hatérias-prilas 
Kat. Local 30 12 115 127 156 156 156 
. Hat. laport. 100 3,6 480 511 639 639 639 
(b) Pe•as de repos. 180 2 146 146 125 125 125 
(c) Prod. e1 e labor. 9 40 162 170 m 202 202 
(d) Prod. acabados 15 24 290 304 356 358 358 
c. Dinheiro e1 CaiKa 15 24 166 168 178 175 171 
D. Ativo Circulante !97! 2066 24!0 24&7 2403 
II.Passivo Circulante 
A. Contas a pagar 30 12 -293 -329 -408 -408 -408 
111. Capital de giro 
A. Capital de giro liq. - !678 l773 2002 1999 1995 
B. Au1ento no cap.giro 95 229 -3 -4 
--------------------------------------------------------------------------------------------
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EXEHPlO DE CALCULO DA UCG ATRAVES DO KETOOO ANALITICO 2 C Ca,ital de Giro liquido Dinaoicol!NDUSTRIA DE TRANSFORKACAO 
---- ------ ·----- ------ ---- ---- ---- ----- ---- -----
ITENS I ANOS 1989 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
----------------- -------- - ---- -- --- --- -- -- - - - - ---- ---- - ------
AT. C!CLICO CDIII'l.C+lP+EST.CtLJ>l 1353716 1317699 1245955 1122653 1119798 1192953 1166169 1163249 
PASS. CIQ.. CFORNEC.Cil.P+ VAL.REC.PAG.l 789388 81236t 857944 757324 729893 7693+1 873588 691609 
NC6 564328 495328 388111 365329 389896 323519 191589 471649 
ESTOQIJE INICIAL 658383 65831!J 624948 581745 456389 484133 469861 612888 
ESTOQUE FINAL 65831!J 614948 5Be745 456389 484133 469861 611888 541194 
DEPf.:SIACAO !101 AT. IKOB. l 147351 161068 176950 188140 193482 211130 211714 131085 
COHfii.M~ E VALORF"' 'AGARCEF+CPS+OO-El-Dl 31516e9 1736261 1949113 1533145 1778886 2959186 3435818 3411992 
f'RA7n MUIIO DE P:')r,fllolnlfO GERAl 90 188 105 108 93 94 91 73 
DESP. KED. liENS.CICLO OP. CCPS+DO-DV-Dl 239999 1e8836 1197ee 1ee363 199e18 1117e4 149101 1615e7 
"'"' !IED. KENS. CIQ.O COKERCIALCD\Il 1e118 18258 19467 19741 20199 21597 11886 14778 
•eo10 KED. REIIBTO VENDAS 55 59 54 51 51 47 47 41 
'31 CICLO OPtii•PRAZO \IOOAS 435417 411178 419049 347794 355718 359851 386638 364119 
'iSP. CICUl COKERC!ALIPRAZO VENDAS 36671 36937 34751 34164 34375 34914 33969 34623 
DESP. TOTAIS>PRAZO PAGTOCCPS+DO-Dl 778849 819916 868896 789638 713587 76+198 816Bt9 694119 
ESTOQUE KEDIO 658383 641665 6e1846 518567 47e161 476997 541375 577591 
PRAZO KEDIO OC PRODUCAO 17 32 17 38 35 30 19 22 
DESP. C. OPERAC. >!P.K.PROO.+P.K.VENDASl 648.124 636.641 619.3e8 6e1.135 598.846 576.987 544.e45 553.555 
FLUXO DESPESAS CATIVO) 6114795 672678 654069 636401 633221 611011 578014 5118178 
FLUXO liQUIDO (fl. AT.-FL. PASS.l -94e55 -146338 -214835 -153238 -8e365 -153487 -148795 -10S951 
HC6 (flUXO l!Q. +ESTOQ.l 564328 495318 388ell 365319 389896 32350Y 19158e 471649 
--~· ---------------------------------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- -----------
EXDIF'lG OC CAlCULO DA KCG ATRAVES DO HETODO AHALITICO 4 ( Ciclo Financeiro ) INDUSTRIA DE TRANSFORKACAO 
---------------------------------------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ----------
ITENS I ANOS 198e 1981 1981 191!J 1984 1985 1986 1987 
----------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - -- - - - -- --- -- ------
PKRt 91 111 95 88 76 73 73 87 
PKV 55 59 54 51 51 47 47 42 
PKP 91 le8 115 100 93 94 91 73 
CF~PHREtPKV-PHP 55 51 44 32 34 16 28 56 
CPS-DEPREC. 1614997 1178761 2288423 2115986 2215911 135!679 1678541 2391572 
UEHDAS 45799ee 411e211 4317005 4176143 4516519 4691111 483e453 5119577 
CPS-DEPREC ./VENDAS ê,57 e,55 0,53 e,51 0,49 ê,50 0,55 I ,48 
COKPRAS E VALORES A PAGARtEF+CPStOO-EI-Dl 31516e9 1736261 1949123 1S3314S 1778886 295el86 343S818 341!991 
COKPRAS/VENDAS 9,69 0,67 0,68 0,61 e,62 0,63 0,71 e,6s 
PHRE eq tPKRE>CPS/Vl 52 56 se 4S 37 37 40 41 
PKP '' tPKP•C011F1lAS/VEHDASl 61 71 71 65 57 59 65 se 
CF EQUIVALENTE 44 43 31 31 31 2S 11 34 
VENDAS/DIA 11712 11417 11991 11610 11546 13e31 13418 13971 
NCii~ CF"•vt:NDAS/DIA 564329 49S318 388011 365329 389896 313509 291581 47164e 
UCG/VEIIDAS e, 11 i, 12 0,09 1,09 0,09 e,e7 1,16 0/:9 
------------------------------------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------
APiNDICE METODOLóGICO 
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AP&NDICE METODOLóGICO 
. A metodologia de análi•• - Apindico Mctodol6;ico 
Estudar o capital de gira das empresas nio financeiras 
no Brasil, atrav~s de um m~todo que permita captar e avaliar to-
das as variáve::is envolvidos em sua dinâmica, implicou em resolvei-
problemas de tris tipos: 
i. quanto às amostras utilizadas; 
2. quanto ~ eliminaçio dos efeitos da inflaç~o nos demonstrati-
vos; 
3. quanto ~ definiçlo dos indicadores e relaçSes a serem anali-
sadas. 
1. A Amostra 
1.1. As Mil SA•s da Revista Conjuntura Econômica 
Trabalhou-se com balanços patrimoniais e demonstrativos 
de Resultados das Mil SA's agrupadas por ginero e origem de ca-
pital para o período 1980/87, publicados pela Revista Conjuntura 
Econômica, FGV/RJ. 
Os dados publicados tiveram que ser reconstituídos para 
eliminar-se uma s~rie de incorre,5es existentes. Outro Problema 
desta amostra disse respeito à existÊncia de balan,os com datas 
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diferentes de ence:ITame:nto. Apurou-se que, a parti1· de 1984, a 
quase totalidade das empresas encerra balanç;os em 31/12, con-
cluindo-se: pela possibilidade de utilizar a amostra. 
Esta amostra das Hil SA's, apesar de permitir analisar 
a tend~ncia de indicadores relativos ao capital de giro de dife-
ron:~s setores de economia, de diferentes origens de capital, 
'--" -.. ~,;; apenas infO\·maç:Ões das grandes empresas do País, impedindo 
sua estratificaç:~o por porte, ou seja, n~o torna possível a com-
posiç:ão das diferenças par tamanho de empresas, dentro dos res-
pectivos setores. 
é, no entanto, a dnica grande amostra existente que 
permite acompanhar um conjunto único de empl-esas ano a ano, com 
razoável detalhamento de seu plano de contas, suficiente para uma 
análise mais detalhada (i) 
e. Elimina;lo dos Efeitos da Infla;lo nos Demonstrativos 
Na edição das Hil SA's da Revista Conjuntura Econômica 
a correçio dos itens dos demonstrativos ' feita de modo generali-
zado para todas as contas, sem separd-las em contas-estoque, ou 
C11 O trabalho da SERASA <Centralizatão de Servitos dos Bancos S.A.J NPanorama financeiro das 
E11presas - Estudos Setoriais", que é publicado anual1ente, apresenta Índices padrões por se-
tores, ramos e sub-ramos, inclusive com alguns indicadores escolhidos para empresas peque-
nas, 1édlas e grandes (classiHcadas segundo seu faturaaento) e1 cada ra11o. Esta seria a es-
tratifica,io de maior interesse neste trabalho, no entanto. nio está disponível o conjunto 
de indicadores necessários para nossa análise co1 aquela separa,ão por porte. 
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pratimoniais, e contas-fluxo, ou de resultados. Utiliza-se para 
esta corre~lo geral, um índice <IGP-DI> m~dio do ano, gerando o 
seguinte problema: como os balanços são fechados normalmente em 
31/12, as contas patrimoniais apresentam valores prclxima a esta 
data (disponível, duplicatas a receber, ativo imobilizado, etc.), 
aplicando-se um índice m~dio numa s~rie temporal na qual o ritmo 
rl~ infla~ão não é constante, inflaciona.-se em excesso quando a 
infla~ão baixa abruptamente, e por outro lado a correç:ão ~ insu-
ficiente quando a infla~ão sobe rapidamente. 
Outro problema relativo ~ corre~ão das vari~veis esto-
que consiste no comportamento diferenciado da correç:ão legal do 
ativo imobilizado por meio da ORTN ou OTN e o IGF'-111. Como este 
último índice apt·esenta valores superion~·s à variaç:ão da OTN em 
~árias períodos, a tendincia será a de inferir queda real dos ní-
~Pis de investimento em ativo imobilizado se este se mantim cons-
i::-.:--:te em termos reais no período de análise. 
No que se refere às variáveis-fluxo, que fazem parte do 
Demonstrativo de Resultados, i necessirio incorporar o efeito da 
inflaç:ão do ano, além da con-eç:ão pela variac;ão dezembro/dezem-
bro. No caso das receitas operacionais, enquanto somatclria de 
receitas de meses distintos com diferentes níveis de inflat~o, 
necessita-se transformar estes valores em moeda de dezembro de 
cada ano. Desconhecendo-se a quantidade física das vendas mis a 
mÊs, e supondo-se uma distribuiç:ão uniforme delas no ano, corri-
3e-se por uma taxa média de inflac;ãa, utilizando-se geralmente 
duas metodolagias: a primeira (divisão da inflaç:ão anual por 
dois) i conceitualmente errada, dada a base matemitica sobre a 
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qual é realizado o cálculo da taxa anual de infla~ão <multiplica-
ç:ão de taxas mensais que vão se acumulando, tornando incorreto 
determinar uma média da inflaç:ão anual a partir da média aritmé-
tica)i a segunda (aplicaç:ão de raiz quadrada ~ taxa anual de in-
flaç:ão> consistente do ponto de vista matemitico, sup5e, no en-
tanto, aumento contínuo de preços dia a dia (o que não ocorre na 
pnitica). Propôs-se (i) então um novo método de: con·eç:ão supondo 
c-.~.lmentos mensais de pn~·ç:os e e:m níveis iguais aos da taxa do mês 
'~~f> aplicado às contas do demonstrativo de resultados, com ex-
ct:·.,_·'!o dos ítens lucro-líquido e n~·sultado da con·eç:ão monetál·ia. 
O primeiro por ji incorporar as variaç:5es das contas-fluxo, defi-
nida pela lei 1598/77 que trata de metodologia de corre,io do 
ativo imobilizado e a conta corre-ç:ão monetária por estar expressa 
em moeda de fim de exercício conforme demonstrado por Har-
tins(1985). 
Neste sentido, os demonstrativos de resultados das Hil 
SA 's 1980/87 foram n:•an·anj ados de fol·ma que a con·eç:ão monetá1·ia 
faç:a parte do lucro operacional, enquanto as despesas financeiras 
foram reti1·adas do cálculo do lucro open:\cional e consideradas 
como não ope1·acionais. 
(1) Proposi~ão feita por Bacic, H.J. in BACIC & CARPIHTÉRO (1996). 
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A partir da an~lise dos demonstrativos cont~beis, na 
busca de entender o comportamento do capital de giro das empresas 
não financeiras no Brasil na d~cada de 80, o estudo enfocou ini-
cialmente dois pontos b~sicos: a estrutura dos investimentos e 
financiamentos, ao lado das mudanças o~orri~~s nesta estrutura e 
na forma de financiamento ao longo do período. 
Utilizando-se dos m~todos e conceitos descritos no ca-
pítulo 2 (Dimensionamento e Financiamento do Capital de Giro) pa-
ra medir e analisar a necessidade de capital de giro, pôde-se 
inicialmente trabalhar com a compositio da NCG e a seguir anali-
sar sua evolu,io bem como das variáveis nela envolvidas. 
&. A NCG - Dimensionamento 
Este cálculo, através dos demonstrativos contábeis, en-
volveu as seguintes etapas: 
1. reclassifica~ão das contas patrimoniais em cícli-
cas, não cíclicas e erriticas; 
2. cálculo do prazo médio de renova~io de estoques, 
prazo médio de pagamento e prazo médio de vendas; 
3. c'lculo do ciclo financeiro e do ciclo financeiro 
ajustado ou equivalente; 
4. cálculo da NCG. 
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ativo cíclico = estoques de curto e de longo prazo + 
d••plicatas a receber de curto e de longo prazo; dessa forma o 
-~~vo cíclico ultrapassa a concep,io contibil do curto prazo, in-
.-.... ·.parando tanto estoque quanto duplicatas de longo prazo por 
c~~sideri-los relativos l atividade cíclica principal da empresa; 
mesmo tenda peso relativo importante em alguns casos (que ser;o 
comentados separadamente) a conta "outl-os ativos circulantes" não 
foi considerada cíclica por n;o possuir discrimina;lo suficiente; 
- ativo errático = disponível + contl·oladas e coligadas 
+aplicações financeiras + títulos a receber + outros ativos cir-
cLtlantes; considerou-se como erriticas as contas ligadas ~s fun-
ç5es de caixa de firma, aquelas especificamente de natureza fi-
nanceira (aplica,5es); aquelas nlo resultantes da atividade prin-
cipal <títulos a receber) e os outros ativos circulantes por sua 
falta de discrimina,~o; 
ativo não cíclico = realizável a longo prazo - esto-
ques e duplicatas a longo prazo + ativo permanente; com exce,~o 
do estoque e duplicatas de longo prazo ligadas diretamente ao ci-
clt• operacional da firma, as demais contas aqui incluídas tim co-
mo característica uma realiza,~o que ultrapassa os limites deste 
ciclo, ou de investimentos permanentes frente aos ciclos da em-
presa. 
passivo cíclico = fornecedores de curto e longo prazo 
+ valores a recolher e a pagar; usou-se aqui o mesmo crit~rio de 
valores 1~elacionados ao ciclo operacional da emp1·esai 
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passivo errático = controladas e coligadas + finan-
ciamentos + outros passivos circulantesj da mesma forma classifi-
cou-se como erráticas as fontes de recursos com características 
financeiras; e, no caso dos ''outros passivos'', pela falta de dis-
criminaç:ão, optou-se por sua eventualidade; 
- passivo não cíclico = passivo exigível a longo Pra-
ZQ - fornecedores a longo prazo + patrim8nio líquido; a caracte-
rística básica deste grupo de recu\·sos é seu caráte1· de fonte 
~~rmanente de recursos ou de longo prazo; 
-cálculo da conta dgprgciac:ão: estimou-se um valor pa-
ra a conta depreciação, no sentido de extraí-las do cálculo da 
NCG, já que interessa ali aquelas contas desembolsáveis, ou que 
--~resentam entrada ou saída efetiva de recursos na firma. 
a.e. Cálculo dos Prazos H4dios (em dias) 
Estes Índices l"e-fletem as variac:ões, tanto dos prazos 
efetivos de realiza,~o (compra, estocagem, produc:~o e venda> 
quanto do volume de l·ecursos envolvidos nestas operaç:ões. 
Enquanto um dos fatores essenciais da NCG, os prazos 
midios envolvidos no ciclo operacional das firmas, foram assim 
definidos: 
erazo m~dip de reooya~ão de estoques (PHRE> = (esto-
ques médios/custa dos produtos e serviç:os - depreciaç:io> x 360; 
expressa quantos dias, em média, a firma demora para renovar 
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seus estoques (neste caso envolvendo matérias-primas~ produtos em 
processo e produtos acabados) <i)_ 
- prazo médio de pagamento (PHP) = (fornecedores curto 
e longo Pt~azo + valon:~s a recolhe,~ e a pagar) /(Compras + Despe-
sas ~?e-racionais - Depreciat5o> x360; este prazo mostra quanto a 
emon:·sa obtem de p\·a:a:o de pagamento e engloba tanto o pagamento 
u~ compras de fornecedores quanto das outras cantas a pagar. ob-
tendo-se assim, um prazo médio global de pagamento, tanto dos 
fornecedores, quanto das demais fontes operacionais <salários; 
encargos sociais) tributos, e outras despesas operacionais>. 
prazo mérlio de recebimento das vendas <PKRV> = (du-
p]icatas a receber de curto prazo + duplicatas a receber de longo 
~razo/ receitas operacionais brutas do período)x 360; mostra 
quanto a empresa p1·ecisa espel-al-, em média, para 1·eceber suas du-
~ilcatasi prefere-se chami-lo ''prazo médio de venda''(PHV), por 
expressar um possibilidade de recebimento .. 
a.3. Cálculo do Ciclo financ•iro <CF> • PHRE + PHV - PHP 
No intuito de se compal-al- os prazos para obtenç:ão mais 
precisa do ciclo financeiro e consequentemente da NCG, todos fo-
ram reduzidos a uma base comum <as vendas), tornando-os compati-
veis ou eguivalent..e.s.: 
(1) Para estudo llilis detalhado dos diferentes índices de rotatão e das várias influÊncias que 
sofre seus resultados htétodos de apura~ão dos estoqLtes; critÊrios de rateio de custos indi-
retos; infla~ão; sazonalidades; etc.) ver SILV~ (19891 cap.S. 
271 
- E,ra:zo médio de reooyac:ão de estoques eguiyalPnte <PH-
REeg) = PHRE. <Estoque M~dio/ Vendas)_ 
- prazo médio de pagamento gguiyalente(PMPeq) = PMPQ. 
(Compras+ Val.a Receber e Pagar)/Vendas 
era:zo médio de venda <PMV> = sua base de cilculo ji ~ 
o volume de Vendas. 
- c...iclo Financeiro egu;i.yalent...e. CCFeq) = PMREeq + PMV -
PHPeq. 
a.4. Cálculo da NCG 
Apurou-se a NCG tanto atrav~s do ··m~todo analítico di-
nâmico'' quanto através do ''ciclo financEiro'', na sentido de com-
pará-los; pan;\ isto, f'ol~am cumpridas as seguintes fases: 
1) Hétodo analítico dinâmjco: como neste método as in-
forma~5es slo obtidas internamente ~s unidades, enio a partir 
dos demonstrativos contábeis~ trabalhou-se com algumas difen::·nças 
quanto a: 
-prazos· 
-prazo médio de producio<PMP): estimado nas fir-
mas.; encontrado aqui por diferença;lembra-se 
que, no mitodo do ciclo financeiro, o prazo m~­
dio de produçio est~ contido no PHRE, ji que 
este inclui desde os estoques de mat~rias-pri­
mas até os de produtos acabados; 
- prazo mirlio de renpyacip de estpsuea: conforme 
fórmula anterior; 
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- prazo médio de recebimento das vendas: conforme 
fórmula anterior ; 
prazo mddio de pagamento: conforme fórmula an-
telMior; 
- Estoques: 
levantado nas firmas e aqui estimado, no glo-
bal, atravis do estoque midio global. 
-Gastos: 
levantado via demonstrativo de resultados; 
O cálculo da NCG através deste método, tendo como fonte 
os demonstrativos contábeis, partiu da diferenta entre Ativo Cí-
clico e Passivo Cíclico anteriormente definida (um exemplo pode 
ser visto no Apêndice I- p.13>. 
2) Método do cjtlo financeiro: neste método a NCG é en-
contl~ada assim: NCG = Cfeq . Vd 
on~e: CFeq = Ciclo Financeiro equivalente 
Vd = Vendas diárias 
já que: Ativo Cíclico - Passivo Cíclico = <Duplicatas a 
Receber + Estoques) - <Fornecedores + Contas a Receber e Pagar) 
ou, NCC/Vd = (Duplicatas a Receber/Vendas> + <Esto-
que/CPS x CPS/Vendas) - CFo1~necedores + Contas a Recolher e Pa-
gar/Compras x Compras/Vendas>. 
então: 
lii::.G. = f'HV + f'HREoq- f'HPeq. 
Vd 
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Para efeito da anilise da amostra optou-se pelo método 
do ciclo financeiro, uma vez que todos os indicadores podem ser 
ext1·aídos dos balanç:os, não sendo necessário enconb·ar "po1· dife-
ren~a·· nenhum deles (caso do prazo m~dio de produtia no método 
~~~!~~~=o dinimico). 
b. A NCG - Financiamento 
Atravds da análise da evolu~lo, no período, das fontes 
de financiamento da NCG, do Fundo Permanente para Giro <FPG) e do 
Saldo de Caixa<SC), pôde-se entender como as empresas de amostra 
fizeram este financiamento, destacando-se aqui o papel da estru-
tura de financiamento das firmRs frent€ ls características de ca-
da setor e ginero de atividade. 
Assim foram definidos: 
Fundo Permanente para Giro <FPG) = Passivo nio cíclico 
- Ativo não cíclico. 
Saldo de Caixa <SC) = FPG - NCG, ou, Ativo err~tico 
Passivo err~tico. 
c. Outros indicador•• utilizados 
Uma vez que a anilise da NCG das empresas completa-se 
com a avaliação de seu endividamento, sua situação de liquidez e 
sua rentabilidade, utilizou-se para isto os seguintes indicado-
res: 
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Endividamento= Passivo Circulante+F'assiva ExigÍvel a 
Longo Prazo (Capital de Terceiros) I Patrim8nio Liquido (ou Capi-
tal Prdprio); mostra quanto a empresa possui de capital de ter-
ceiros para cada unidade de recursos prciprios tnvestidos. 
Endividamento Bancário= Financia.mentos a cul-to e longo 
prazo I Ativo Total; indica a propor~io dos investimentos totais 
financiada por passivos onerosos; 
Liquidez Corrente= Ativo Circulante / Passivo Circu-
lantei mede a solidez financeil~a da empresa, indicando, estatic:a-
mente, quanto a empresa possui em haveres e direitos frente ~s 
dívidas de curto prazo; 
D + DR + EM <HR - RAl 
liquidez AtiYidade (1) = -;:::=;:;;-.J:P~HV~/o.:3"1-;:-;;;,-;;; 
EORNEC + yP + FINANC. 
onde: 
D 
DR 
EH 
HR 
RA 
PHV 
FORNEC. 
VP 
PHP 
FINANC. 
PHP/31 
= disponÍvel 
= duplicatas a receber de curto e longo prazo 
= estoque •êdio 
= .áxi.a rota~ão de estoques do período analisado 
= rota~ão atual de estoques 
= prazo 11édio de vmdas 
= fornecedores de curto e longo prazo 
= valores a recolher e a pagar 
= prazo •édio de paga1ento 
= financia•ento de curto prazo 
(1) Ver 1ais detalhes a respeito deste indicador, tanto e1 rela~ão à for1ula utilizada, quanto 
sua coapara~ão c01 os demais índices de liquidez, e. BACIC (19B7)i outro Índice de liquidez 
ajustado para o fluxo de caixa pode ser visto e• KASZHAR (1986). 
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mostra a situaç~o da administraç~o do fluxo de caixa, ao comparar 
a capacidade dos ativos circulantes de se transformarem em di-
nheiro (entrada m~dia mensal de caixa disponível) para pagamento 
de compromissos operacionais e dos financiamentos de curto prazo, 
Margem de lucro operacional = Luc1~o operacional Líquido 
(LQL) I Receita Opel~acional Liquida <ROL), mostra a margem de lu-
cro sobre as vendas; 
"Hark-up" =Receita operacional lÍquida <ROL> / Custos 
dos Pl~odutos e sETViços,; mostra a relação do preço de venda com 
os custos p1·imários dos Pl~odutos; 
Rota~ão do Ativo = Receita Operacional Líquida <ROL) I 
Ativo Total <AT>; mostra quanto a empresa vendeu em relaç:ão aos 
recursos investidos; 
Rota~ão do Ativo Imobilizado= Rece-ita Opel~acional Lí-
~uida <ROL> /Ativo Imobilizado Líquido (!L); indica a "produti-
vidade'' do imobilizado da empresa; 
Rentabilidade do Ativo= Luc1~o Operacional <LO) I Ati-
vo Total <AT); mostra a lucratividade obtida em relação aos in-
vestimentos totais; ou, a capacidade: de: crescer e/ou reduzir o 
endividamento; 
Rentabilidade: do Capital Prdprio = Lucro LÍquido do 
Exercício CLL) I Patrim8nio LÍquido <PL); indica a lucratiYidade 
do capital prÓprio investido; 
Peso relativo do ciclo financeiro, ou, medida do ciclo 
financeiro das empresas = NCG / Vendas (Receita Operacional Bru-
ta); 
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An~lise Horizontal = mostra a evolu~io dos indicadores 
e contas ao longo do pe1·íodo de análise; 
Análise Vertical = indica a participa~ão de cada conta 
da estrutura patrimonial no Ativo Total e do demonstrativo de re-
5~tlt;:.dos na Receita operacional i 
d. Os Dados Contábeis da Amoatra 
A descriç~o da amostra utilizada quanto ~ sua distri-
buiçio por origem de capital, setor e g&ne:ro de: atividade, bem 
como a definição das variáveis analisadas, poderá ser vista com 
detalhes na Revista Conjuntura Econômica, volume 42, nümero 12, 
de: de:zembro/1988J os critérios de padronização dos balanços e 
conteúdo de cada conta podem ser vistos nas e:diç:Ões de setembro 
de 1984 e abril de: 1985. 
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~. B 
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7,0 a, 1 
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eu 
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SERVJtUS IOU11.0SI eu 16,5 21,! 21,1 29,9 21,7 23,3 11,5 
': 
1.\Il:RU_MUID 
- . ------------4--·--~-------~--------------------------------------------------------------------------------------------
1\l\.lUSlf!H• DE lRAUsrOI\lli\CAO S0,4 4u 53,8 se,7 52,7 17' 3 40,5 5!,8 
tmnuvn NIHtRAL 21,3 9,5 li, I IS, I 19,9 17,i 17,7 5,9 
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SERV. IIIDUSf, Ullt. rUt<LICA ü s.l I, o ~,I te 8.1 5. o,t 
IRf.il>i·Or.llS [ tOIJU!IICI<COlS 5,8 i, I u 5,4 5,7 5.1 5.1 1.5 
SERVICOS IDUIRDSI 11,1. 21,7 lb,4 17,1 li.1 I ti 17,1 1U 
./ 
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·jli{J[IFO 3- PE~OIISTRATIIJJJ DE RESlJLTAOOS- co1o l da R~ctita Opem.lio,uida- 1988/87 
---------------------------------------------------------··---------------------------------------------------------
l9ai 1981 1982 1983 19a4 H'85 1986 1987 
CAPITAL PIJBL!CO ------ ----- - - - - - ----- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
RfC[llA OrlliACIOIIAl !RUTA 114 111 113 I!B 111 111 111 116 
(-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 4 11 13 a 11 11 11 l6 
' 
RECEITA OFHACIOflAL LIQUJBII 111 111 llt 111 i !I 111 111 101 
(-) CUSTOS ~ ."RODUTOS E SERVICOS 73 74 78 71 68 65 73 11 
' 
LUCRO BRUTO 17 26 22 28 32 35 v 21 
(-) DESF'ESAS UfERACIOWMS 18 7 34 9 li u 13 u 
DESrESAS DE VEHllAS 1 I 3 2 2 3 2 2 
DESPESAS ADHINISTRATIVAS I? 6 5 5 6 a 11 B 
OU!RAS DESI'ESAS OI'ERACIOHAIS I I 26 I 2 3 I 31 
(f) RESltiADO DA CORRECAII HotiETARlA 19 33 43 46 6 -a 6 4<! 
' 
lUC .. ó OPERACIONAl l!QUIOO 18 51 31 65 1a 13 21 21 
(f) RC~ITAS DPERACIONAIS!financ. etcl 5 I 11 9 16 li 5 li 
(-) n_;>f'ESAS FIHANCEIRAS v 41 35 71 35 li 11 34 
, 1 .. -:JLUAOO ANTES lHf'OSTO DE RENDA 6 li 9 5 9 6 14 -4 
(-) hiOVISAO 1-'ARA 0 lllf'CSTD DE RENDA l I l I l I l I 
' 
II_(RO liQUIDO DO EXERCIClO 5 li a 4 a 5 13 -4 
H ~ô!RTICIPACOES E DISTRIBUICOES ! l 2 l I I I I 
' 
LlJCRO UOUITIO RETIDO 4 8 6 4 7 5 !3 -4 
CAP. FRIVA~O NACIONAL - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
RECEITA OrERACIOHll BRUTA lll lll ll3 113 112 113 m ll4 
(-) DEOUCOES DA REC[ITA URUTA ll 11 13 13 12 13 14 H 
• RECtiTA OPERACIOH'l LIQUIDA I !i li! li! llt llt 111 I !I lli 
<-1 CUSTOS DOS FRflDUTOS E SERVICOS 71 71 69 66 63 63 71 61 
• lUCRO BRUTO 31 31 31 34 37 '11 31 39 
1-l DESPESAS OF[RACIOHAIS 13 13 17 14 H 14 15 19 
D[Sf'ESAS OC 'IENII\S 5 5 6 6 6 6 6 7 
OESFESAS ADHIHISTRATIVAS 7 8 7 7 6 7 9 9 
OUTRAS DESf'fSAS OF'ERACIOHAJS I I 4 l l l I 3 
)f) RESULTADO DA CORRECAO HOHETARIA -2 -3 -4 -li -13 -16 -6 -18 
• lUCRO OrERACIOHAL LIQUIDO 15 14 11 li li 7 9 2 
{f) RECEITAS orERACIOHAIStFinanc. rtrl 2 3 7 9 12 15 9 17 
(-) DESrES~S riHANCEIRAS 7 li 9 13 12 li 6 !5 
' 
RESULTADO AKTES JKI'OSTO DE RD~OA 9 8 a 7 ll ll 12 5 
<-1 PROVISA!I l'ARA O IHI'OSTO DE RIJIDA 3 2 2 2 2 3 3 2 
' 
lUCI::II LUIUIDO DO EXERCICIO 7 6 6 5 8 9 9 3 
{-) fAF.TICifACOES E DISTRIEUICOES l I l ! I I I • 
' 
LUCRO UOUHIO RET IPO 6 4 5 4 7 8 9 a 
GWJTfl( ESTRr,IHiEIRO - - - - - - - -- - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - -
P.ECEITA OfEF:A~IOHM. ~I\1JTA 117 ua ll4 ll1 m: 113 115 116 
I -I [l[ilUCOES DA RfCOTA ~RUTA 17 18 14 12 12 13 15 16 
' 
RFCEITA IJí'ERAnOtiM_ LIQUIDA I !I li! li! 111 li! li~ lli llt 
1-1 C!!SIOS fiOS Pi::Df•UIOS E SERVICOS 
" 
77 77 74 74 73 7a --
" 
' 
LOCRO FRUTO 21 23 23 26 26 27 12 28 
1-) !•E5fES~S OF'ERACllWi'llS 11 ll 13 12 li 11 12 18 
DDr;,•,s oc vum.-.s 5 5 5 5 5 6 6 ~· 
f•ESPESAS Altliiii!Slf:ATIVAS 6 6 5 6 5 6 6 7 
üUTRt.S PE5P[5i\S ortr~~CIOUAIS I I 3 I I I • 5 
"' 
RESIJLTI\00 DA C!lF:P.frAG ~OHfTr.RlA -1 -1 -1 
-· 
-6 _, -3 -5 
, LU~O OrEF·'J,Cl~fM_ UIJUIDO 9 ll a 
" 
9 
' 
7 5 
'" 
HL:IT~S firW,CJOIIA.I,S!finanr. dd l l 4 6 7 11 5 11 
,_) VESrlSAS fiH,iHl:fiMS 6 a 7 12 li 10 4 ll 
' 
f:ESUL T (!!10 A!!TES lt!f'OSIO [t[ REt·mA 4 4 5 4 6 6 8 4 
t-l ff:OVTSAO fARA 0 IHfOSTO D[ Rl:Nl'A 2 2 1 2 2 2 2 I 
• LUCRO L19Ul[l0 [10 EXHCICIO 3 2 3 2 4 4 6 3 
(-) F~ARTI[IfACIJ[S [ DISTRIBUICO[S l I ! I I I I l 
• !l.tr~r; lJOUlftO HTIOO 2 2 2 2 4 4 5 e 
-------------------------------------------------------------
-------------------------------------
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9UADRD 4 - ESTRUTURA DE CAPITAl - Principah; contas - co1o X do Ativo Total - 1~80/B7 SETOR AGRICOlA 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AIIOS !980 !98! !982 1983 ! 91!4 !985 1986 !987 
------------------- - - - - - - - - - - - - ------ - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ATIVO 
Disponível 2 2 1 1 1 1 3 ! 
Contr.Colig.tAplic.Financ.+Tit.aRec. I 1 1 1 4 e ! ! 
EstoqQes {curto+ longo prazo) 13 !4 !1 11 8 !I 12 8 
Duplicatas Reteber (curto+ longo prazo> 9 8 8 6 5 8 8 6 
Outros ativos :irculantts 5 5 4 4 2 2 2 1 
ATIVO CIRCIILANTE 29 29 i'8 24 21 22 25 18 
AU:ealiz.a lüngo prazo 5 4 5 3 4 3 1 6 
Ativo Imobilizado 56 58 5I 58 6! 64 61 62 
Investimentos Financeiros 7 6 !4 12 !3 8 !I 14 
ATIVO PERHANEHTE TOTAL !NAO CICLICOI 71 71 71 76 79 77 74 B2 
ATIVO C!Cl!CO 22 21 21 !6 13 18 11 15 
ATI\111 ERRATICO 7 8 8 8 8 5 6 3 
ATIVO OPERACIONAl 81 82 72 76 75 84 82 77 
ATIVO FINANCEIRO 11 18 18 24 25 16 18 23 
PASSIVO + PATRIHOHIO LIQUIDO 
Fornec.tVai.Rec.PagartPASSJVO CICLICO) l1 13 !3 !I !I 9 9 6 
Financiaaentos 22 !8 17 13 !i 9 11 8 
De curto prazo 15 !2 !2 9 6 6 8 6 
De longo prazo 7 6 4 4 4 3 2 3 
Outros passivos circulantes e • I I I i 1 1 PASSIVO CIRCILAii!E 25 25 25 19 16 !6 17 !1 
P.Exigivel a longo Prazo !3 !4 9 
' 
7 7 6 7 
PASSIVO ERRATICO 15 12 12 9 7 7 9 6 
PASSIVO 011ERDSO 22 18 17 13 !I 9 !i 8 
PASSI\111 NAO MRO!il) 16 21 17 16 13 !5 13 1! 
f'ATRIKOHIO l!OUIDO 62 6! 66 71 77 77 77 81 
PASSIVO HAO CICUCO !E.l.P. +P .l.l 75 75 75 81 84 1!4 82 B8 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
IIUADRO 5 - DEHOKSTRATIVO DE RESUlTADOS - co1o X da Receita Operac.liquida - 1980/87 SETOR AGRICOLA 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS !981 1981 1982 1983 !984 !985 1986 1987 
------------------- - - - - - - -- - - -- - - - - - - - - - --- - - - - - - - - -- - - - - - -
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 117 117 !17 119 119 1!1 !18 Ui 
(-) DEDtiCO!S DA RECEITA BRUTA 7 7 7 9 9 H 8 11 
• RECEITA OPERACIONALLIOUIDA !li !et !li !li !li !li !li 110 
(-) CUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICOS 73 76 71 71 66 64 73 66 
= LUCIW 8RIJTO 27 24 29 30 34 36 27 34 
( -) DESPESAS OPERACIONAIS 13 !3 !3 !I !I H !2 15 
DESPESAS DE VENDAS 3 4 5 4 4 5 5 7 
DESPESAS ADHIHISTRATIVAS !i 9 5 5 5 5 5 6 
OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS I I 2 ! 2 i 1 2 
(+) RESULTADO DA CORRECAO HONETARIA 1 1 I -3 -6 -6 -1 -!i 
• LUCRO OPERACIDNAllliiUIOO !S 12 !6 !7 18 21 13 10 
(+) RECEITAS OPERACIONAIS<Financ. de) I 1 6 8 13 !I 4 !6 
(-) DESPESAS FINANCEIRAS !I 9 !7 18 18 11 6 14 
= RESULTADO AliJES IHPOSTO. DE RENDA 5 4 5 7 13 9 H 1 
(-) PROVISAO PARA O IHPOSTO DE RENDA I I 1 I 2 1 1 i 
= LUCRO LIQUIDO D1l EXERCICIO 5 4 5 6 H a 9 1 
(-l PA!ITICIPADOES E DISTRI8UICUES I I 1 ! i I i i 
= LUCRO LIQUIDO RETIDO 5 4 4 6 !i 8 9 2 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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~\lADRO 6 - ANALISE DA COKPOSICAO DA NCG - 1980/87 SETOR AGRICOLA 
~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AHOS !980 1981 !981 1983 !98~ 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
VENDAS <Re:ce:ih {)p!r.8ruhl --trl ~9866 <3178 ~5581 17614 58751 ó45BB 78~76 !!t!B 
-AH I lU 86,1 91,4 95,5 191,8 119,4 157.~ 131,7 
I!EC.DE CAP.DE GIRO tKCGl -Cr$ 6718 5354 5!!6 514& 1931 69~5 97!9 !1719 
-AH 111,1 79,7 76,9 76,5 43,6 !13,4 145,3 159.~ 
ATIVO CICUCO -Cr$ !3436 13388 !41!9 (2067 10BJ.I !4973 18761 17159 
-AH !00,0 99,6 114,7 89,8 80,6 111.~ 139,6 !17,0 
PASSIVO CICUCO -Cr$ 67!8 8034 890~ 6918 7901 8018 910( 6351 
-AH !00,0 119,6 132,5 113,1 117,6 119,5 !).!,! 9~.5 
CIClO FINANC.e:quivale:nte: -Cri 49 ~s 41 39 21 39 45 58 
-AH 100,1 92,2 84,! 80,! 42,9 79,9 92,3 !11,! 
P.H.R.E.eq -dias 57 69 68 60 5t ~5 ~9 58 
-AH 100,1 !21.~ 129,2 105,7 88,3 78,9 86.9 !01,8 
f~l[ -dias 91 1!0 !!6 109 111 91 81 !16 
-AH !lU 110,4 126.1 !!8,6 !18,7 !BB,i 89,3 !26,6 
CPS I VENDAS -I !,61 0,62 0,59 e,ss 1,51 0,49 9,69 1,51 
-AH 101,1 li0,8 95,3 89,1 81,2 78,9 97,3 se.~ 
PRAZO HEDIO VENDA -dias 40 ~3 43 3! 27 39 37 35 
-AH 100,1 116,8 106,6 77,8 66,6 96,3 91.3 87,1 
P.UAGAHto. eq -dias 49 67 71 51 56 ~5 4! 35 
-AH 100,1 138,4 145,1 108,1 115,6 92,4 S5, 1 71,2 
PHP -dias 65 88 !!I 85 95 71 55 6! 
-AH 188,8 135,1 151,7 131,4 145,7 118,6 84,5 91,8 
COHP.+Vl.R.PAG./VEKDAS -I 0,7.o1 1,76 1,71 0,6C 8,59 0,61 1,75 1.58 
-AH 11!,0 111,5 95,0 81,8 79 .~ 83,5 11!,7 77,6 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 7 - DECOii'OSICAO 110 FINANCIAKENTO DA II:G - 1981/87 SETOR AGRICOlJ\ 
--------------------------·-------····----------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AHOS 1981 1981 1982 1983 1984 1985 198! !987 
---------------------------------------------------------------
NEC.DE CIIP.DE GIRO -erx 67!8 5354 5166 5141 2931 69~5 me 1171'1 
-AH 118,1 79,1 76,9 76,5 43,6 103,4 145,3 159,4 
-1 s/ V 13,51 11,41 !1,311 !e.BI 5,SX 11,81 12,41 16,2X 
FUND.f!RH.P/GIROtfPGI -CrX 123'1 3443 1198 3!11 35!6 6283 8996 6253 
-AH lit,i 153,8 112,6 141,1 !59,1 1Bt,6 4!1,1 279,2 
-1 s/ V 4,51 6,91 4,6X 6,3l 7,21 12,61 18,!1 !1,51 
Cap.Giro Proprio(CGP) 
-t:rl -55'18 -'S/3'1 -4595 -3612 -1225 -953 1341 -986 
-AK 110,1 111,5 82,1 64,3 39,7 17 ,I -41,1 !7 ,6 
Patri1.liquido 
-t:rl 38171 38377 46795 49874 63121 67194 78!95 85t!6 
-AH !61,1 111,8 !21,9 131,1 !65,8 176,5 115,1 113,4 
Ativo Per•anentE -t:rl 43668 ~3542 51113 53291 65146 67179 74831 85711 
-AH !ii,t 99,1 117 ,I 1ê2,t 149,1 154,1 171,4 196,3 
Exig.Loogo Prazo -crx 7838 8618 6616 6558 5591 6368 5633 69iB 
-AH 111,8 119,8 84,3 83,7 71,3 81,2 71,9 88,1 
SAUlO DE CAIXA tSCI -t:rX -4479 -1195 -1871 -1193 m -!788 -2357 -1729 
-AH itt,t 51,3 
"'· 1 
18,9 -17,8 39.9 51,6 68,9 
-X s/ IJ -9,tX -4,61 -5,111 -1,61 1,61 -3,61 -4,71 -5,5X 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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lll\DRD 8 - ESTRUTURA DE CAPITAL - PrinciFais contas - co1o X do Ativo Total - 1980/87 EXTRATIVA HIHERAL 
-------------------------------------------------~---------------------------------------------------------------------------
ITEHS I Ari05 198e 198! 1981 1963 1984 1935 1986 1987 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
AT!\1{) 
Disponivel 2 1 2 5 4 4 5 1 
Contr. Colig. tftp lic.Financ. +Tit. aRe c. 1 e ; 1 3 I I 3 
Estoques (curto+ longo prazo) 27 24 24 16 14 12 12 11 
Durlicatas Receber {curto+ longo prazo) 8 11 9 9 11 8 9 11 
Outros ativos circulanhs 7 5 5 3 3 6 1 1 
ATIVO CIRCILANTE 43 38 34 33 33 31 27 24 
AT.Realiz.a longo prazo 4 3 4 4 3 3 3 2 
Ativo Imobilizado 35 39 41 43 41 42 41 
"" Investi1entos Financeiros 17 16 16 16 21 21 23 12 
ATI\1{) PrRHANEIITE TOTAl tHAO C!CL!COI 57 61 65 67 66 71 73 74 
A TJVO C!Cl!CO 34 34 28 25 14 19 21 11 
ATIVO :RRAT!CO 9 6 7 a li 11 6 5 
ATIVO OPERACIONAL 71 75 73 72 66 65 68 71 
AHVO f!HANCI'IRO 27 25 27 1B 34 35 31 18 
PASSIVO t PATRIHOHIO LIQUIDO 
forner.+Val.Rec.Pagar!PASSIVD CICLICO) 18 13 23 24 19 17 12 11 
Financiamento; 23 25 31 35 31 18 15 17 
n~ curto prazo 9 a 11 11 12 9 a 11 
De longo prazo 13 17 21 13 11 19 17 !6 
Outros passivos circulante-s I 15 e e i e I e 
PASSIVO r,IRCULANTE 37 36 33 35 31 16 10 13 
P .EKigivd a Longo f'razo 17 18 23 24 23 21 19 18 
PASS!\1{) ERRATICO 9 23 1! 12 11 9 8 11 
PASSIVO !ltEROSO 23 25 31 35 32 28 25 27 
PASSIVO HAO ONERliSO 3< 31 14 1a 2l! 19 14 14 
PATRIHON!O llQU1DO 45 46 H 4e 46 53 61 59 
P!.~S.R~ ~~~.o C!CLICO (E.l.P. +P .L) 63 64 61 65 69 14 S0 77 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUAD>~ 9 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - colllo X da Receita Openc..liquida - 1980/87 EXTRATIVA HINERAl 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!TEHS I AHOS 198e 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - -
RECI'ITA OPfRACIIJNAl BRUTA 115 111 112 111 113 114 114 115 
(-1 OEDUCOES DA RECEITA BRUTA 5 11 22 11 13 14 14 15 
, RECI'ITA OPERACIOitALLIQUIOA 111 111 1% 111 111 111 1Bi 11! 
(-) CUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICOS 67 83 SI 72 63 64 64 91 
, LUCRO BRUTO 33 17 11 28 37 36 36 li 
(-) DESPESAS OPERACHIHA!S 13 4 7 5 5 8 13 7 
DESF1SAS DE VENDAS 1 1 1 1 1 c 1 c 
DESPESAS ADHIHISTRATIVAS 21 3 4 2 3 6 12 4 
OUTRAS DESPESAS OPEP~CIIINAIS i I 2 I 1 0 I I 
(t) ifSULTAIO DA CORRECAO HONETARIA -1 1 1 7 -6 -!3 -5 11 
• LUL'RO OPERACIONAL LIQUIDO 9 14 14 31 16 16 17 15 
( +) RECEITAS OPERACIOHAIS(financ. etc) I i 8 • 7 li 6 11 
1-1 DESPESAS FINANCEIRAS 4 9 18 3i 14 13 6 17 
, RESULTA!ID ANTES IHI'OSTD DE RENDA 5 5 4 5 9 11 17 I 
(-1 F'ROVISAD PHF:A O IHPOSTO DE REKDA i I I I 1 1 1 e 
, LUCRO liQUIDO DO EXERCICIO 5 5 4 5 8 11 16 I 
(-} f'AHTICIF·ACOES E DISTRIBUicotS 1 2 1 1 I i i I 
, LUCRO LIOUIDO RETIDO 4 3 3 4 7 11 16 e 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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!UADRD 11 - lliiAllSE DA COHPOSICAO DA. HCG - 1981/87 EXTRATIUA KIHERAL 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
11m I AMOS 1988 1981 1982 1983 1984 1985 !986 1987 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
VEHDAS (R~crita Oper.Bruta) -CrS 1561436 1562678 1513716 15!1511 1674335 1617287 135959B 2053163 
-AH 110,1 19!,1 96,9 96,1 107,2 113,6 87,1 131,5 
HEC.DE CAP.DE GIRO !HCGl -CrS 81618 295741 9S3St 24346 92956 66563 163122 187716 
-AH 111.1 366,8 ll8,3 3~,2 ll5,3 32,6 1e1,2 232,8 
ATIVO C!Cl!CO -CrS 425486 458721 418752 421142 430793 366123 385164 418314 
-AH 111,1 117,8 98,4 98,7 101,2 86,1 98,5 96,e 
PASSIVO C!Cl!CO -Cri 344867 161980 323401 395796 337837 199560 121141 210598 
-.\H 101,1 47,3 93,8 114,8 98,1 86,9 64,4 64,0 
CICLO FINhNC.rqu1valente -Cr$ 19 68 13 6 20 15 43 33 
-AH 1!0,1 366,5 121,! 31.4 107,5 79,7 132,2 177,1 
P.K.R.E.eq -dias 76 73 71 66 Só 51 58 38 
-AH 110,! 96,9 92,7 B7,i 73,6 67,6 77,1 50,3 
PHRE -dias 124 112 ll4 118 109 !li !14 56 
-AH 100,0 90,1 91,5 86,9 88,2 81,8 92,1 45,4 
CPS I VEh,.,, -I 0,61 0,66 !,62 !,61 0,51 0,51 0,51 1,68 
-AH 111,! 187,6 111,3 10M 83,5 83,7 83,6 !11,8 
PRAZO liED!O ··~.i -dias 22 32 30 35 37 30 44 34 
-.\H 111,1 144,1 131,4 155,7 164,4 135,2 194,7 149,2 
P .K.PAGAKto. eq -dias 80 38 77 95 73 67 59 39 
-AH 111.1 47,2 96,7 119,4 91.4 83,9 74.1 48,6 
PHP -dias 96 56 !17 147 13-4 121 92 54 
-AH lll,t 57,7 121,9 153,1 138,9 125,8 95,5 56,2 
COIIP. +VL .R .PAG ./VEIIIAS ·X 8,83 1,68 1,66 0,64 1,54 !,55 1,64 1,71 
-AH 101.! 81,8 79,4 78,8 65,8 66,7 77,5 86,5 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
·1UAIIRO 11 - PECOHPOSICAO DO fiNANCIAHENTO DA HCG - 1980/87 EXTRATIVA KIHERAL 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
- - - - -- - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
HEC.DE .CAP.DE GIRO -C r X 81618 295746 95351 24346 92956 66563 163!22 187716 
-AH lli,i 366,8 118,3 30,2 115,3 32,6 212.2 232,8 
-!s/ v 5,2X 18,91 6,31 1.61 5,61 4.11 12,11 9,11 
fUili.PERK. P/GmO lfPGl -CrX 77259 58535 25275 -35101 51313 72593 134724 48616 
-AH 110.1 75,8 32,7 -45,4 66,4 94,1 174,4 62,9 
-X s/ V 4, 9X 3,71 1,61 -1,11 3,3X 4,61 8,61 3,11 
Cap. Giro PropnofCSP> -C r X -137713 -207741 -319903 -451586 -376066 -316867 -241116 -307079 
-AH ieê,t 151,8 225,i 327,9 273,1 23M 175,8 2Z3,0 
Pa:tril.liquido -CrX 562189 595948 633479 671474 825229 955345 1129129 1079817 
-.\H 110,1 116,1 112,7 119,5 146,8 171,0 200.9 192,8 
Ativo f'e:runente -CrX 699812 776144 931616 1115312 1186189 1271120 1354794 1355447 
-lill 109,1 110,9 133,1 159,4 169,5 181,6 193,6 193,7 
Exis.Longo Prazo -Cri 214982 238731 323-402 406728 U2183 388269 361389 325036 
-AH 100.1 111,! 151,4 191,1 191,7 180,6 167,6 151,2 
S~HO fiE CAIXA <SCl -CrX -3359 -227818 -56581 -52650 -33122 26834 -39373 -115131 
-AH 1ee ,t 6782:,4 1684,4 1567,4 98ó,t -799,8 1!72,1 3725,1 
-X s/ V -0,21 -14-!X -3,61 -3,41 -2,11 1,71 -2,51 -e,ex 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
f UNICAMF 
BIBLIOTECA CC:.'! rF' "L I 
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JUAiiRII 11 - ESTRUTUF;A L.t: CAPITAL - Principais contas - como l do Ativo Total - 1980/87 INIUSTRIA DE TRA~SFORMACAO 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!TERS I AHOS 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - -
ATIVO 
DiSPonivfl 1 3 3 4 3 4 3 3 
Contr.Colig.+Aplic.Financ.+Tit.aRec. 1 1 1 1 4 4 3 3 
E~toques (curtotlongo prazo) 17 15 13 li 1i 1i 11 11 
Duplicatas RecEber (curto+longo prazo) 18 16 14 14 13 13 11 12 
Outros ativos circuhnte~ 5 4 4 3 3 1 3 1 
ATIVO CIRCULANTE 44 41 _36 32 33 31 31 19 
ALRealiz.a longo prazo 3 4 4 4 3 3 3 3 
Ativo I1obilizado 37 38 4! 41 41 41 39 45 
Investi1ento~ Financeiros li 11 11 13 !6 17 19 11 
ATIVO PERKANERTE TOTAL I~AO CICLICOI 56 60 ó4 67 67 68 68 71 
ATIVO C!Cl!CO 34 31 17 24 14 11 13 11 
AT!I'II >RRATICO 11 9 9 9 11 10 9 7 
ATIVO OPERACIONAL 77 76 75 75 71 71 68 70 
AT:'.'ll Fl~ARCEIRO 13 14 1l 25 18 19 31 ~ 
PASSIVO • PATRIMORIO LIQUIDO 
fornH _ t!h.l.Rfc .Pagar<PASSIVO CICliCQ) 1i 19 19 17 15 16 16 14 
Finanrta~entos 31 31 18 17 15 13 20 18 
lie curto prazo 15 14 11 9 9 li li 9 
De longo prazo 16 17 17 lB 15 13 li 1 
Outros passivos circulantes 1 1 i I 0 i i 
' PASSIVO CIRCULANTE 37 35 31 17 15 17 17 1l 
P .Exigivel a longo Prazo 1i 21 11 12 18 16 13 i1 
PASSIVO ERRAT!CO 17 16 11 10 10 11 11 11 
PASSIVO ONEROSO 31 31 1B 27 1l 13 11 lB 
PASSII'II HAIJ ONEROSO 26 25 25 22 19 11 20 19 
PATRIKONIO LIQUIDO 43 43 47 51 Só 57 6i 63 
PASSII'II NAII CICL!CO !Ll.P.+P.U 63 69 -65 73 75 73 73 75 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 13 - DEKONSTRATIVO DE RESULTADOS - ca110 X da Receita Operac.liquida- 19136/87 INDUSTRIA DE TRARSFORMACAO 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITEHS J A~OS 1980 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
-------------------
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 115 115 118 117 117 117 111 119 
1-1 DEDUCDES DA RECEITA BRUTA 15 15 ta 17 17 17 19 19 
o RECEITA OPERA!:!ONAL LIQUIDA li!- 100 li! 100 1!1 li~ 111 li! 
{-) CUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICOS 70 68 67 65 61 64 71 62 
o LUCRO BRUTO 3! 31 33 35 38 36 19 38 
(.-) DESPESAS OPERACIONAIS 13 ~~ 19 15 H 15 15 16 
DESPESAS DE VENDAS 6 6 6 7 6 6 6 7 
DESPESAS ADKINISTRATTVAS 7 7 6 7 6 7 1 B 
OUTRAS DESPESAS OPERAC!OtiAIS e e 6 1 i 1 1 10 
IH RESULTADO DA CORf:ECAO MOUETARIA -1 -1 -1 -7 -li -!4 -5 -1 
• LOCRO OPERAC!OHAL liQUIDO 16 11 11 H 13 6 8 ll 
(t) F.ECEIHtS OFHACIO/lAJS{financ. etcl ! 1 6 7 li H 9 H 
H DESPESAS FINANCEIRAS 11 14 !2 16 14 14 8 12 
• RESIIL mo A!ITES IMPOSTO DE RENDA B 6 6 5 8 7 11 3 
(-I PROVISAO PAP~ O li!FOSTO DE RENDA 1 2 1 1 1 3 3 2 
• lUCRO liQUIDO DO EXERCICID 6 4 4 3 6 4 7 1 
H P;RTICIPACOES [ DISTRIBUICOES 1 1 1 I 1 e I e 
• llll1.0 l!OUIDD RETIOO 5 3 1 1 5 ~ 6 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
286 
lUADRO 14 " A~Al!SE DA CUKPOS!CAO DA ~CG " 191li/87 IHDUSTRIA DE TRAHSFORhACAO 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
JTE~S I AHOS 1980 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
VEIWAS (RecEita Oper .Bruta) -Cr$ 4579900 4111111 4317005 4176143 4516519 4691111 4830453 ~19577 
--llH 100,e 89,7 94,3 91,2 9S,ó 102,4 105,5 199,8 
HEC.DE CAP.DE GIRO IHCGI -Cr$ 5.143111 495328 388011 365329 389896 323~9 192580 471641 
-AH 100.! 1!1,8 68,8 64,7 69,1 57,3 51,8 83,6 
ATIVO CICLICU -Cr$ 1353716 1317688 1[45055 1111653 1110788 1091853 1166168 1163149 
-AH 100,1 97,3 91,1 82,9 81,1 80,7 86,1 85,9 
PASSIVO C!Cl!CO -Cr$ 789398 811366 857044 757314 711893 769344 873588 691619 
·AH 100,0 114,2 118,6 95,9 91,3 97,5 I!i,7 87,6 
_ CICLO FIHAHC.equivalente -Cr$ 44 43 32 31 31 15 11 34 
-AH 180,0 97,8 72.,9 71,0 71,1 5.1,0 49.1 76,1 
:' X.R.E.eq -dias 51 56 ~ 45 37 37 40 41 
-AH IlM 108,6 97,1 86,4 71,4 71,7 78.1 79,9 
f·HRE -dias 91 111 95 88 76 73 73 87 
-AH 100,0 11<,3 105,8 97,1 84,2 IW,9 80,6 96,3 
CPS I VENDAS -X 0,57 0,55 0,53 0,51 M9 0,50 0,55 6,48 
-AH 100,0 96,7 '1.2,5 811,8 86,1 87,5 96,8 83,0 
PRAZO liEO!O VENDA -dias 55 59 54 51 51 47 47 41 
--llH 100,0 108,3 98,0 95,3 93,4 86,5 85,1 76,7 
f'.K.f'AGAKto. eq -dias 62 71 71 65 57 59 65 se 
-AH 101.0 1!6,1 1!5,1 115,2 91,6 95,1 114,9 79,8 
F'HP -dias 90 118 115 118 93 94 92 73 
--llH !li,! 11M 1!6,1 119,4 103,6 1&4,1 101,5 81,0 
COHP.<Vl.R.PAG./VEHDAS ·X 0,69 0,67 0,68 0,61 1,61 1,63 0,71 f,68 
-AH !00,1 96,7 99,3 811, I 89,4 91,4 103,4 98,6 
. ------~-- -----------------------------------------------·~---------------------------------------------------~-------
O:Ur'IDRO 15 - DECOHPOSICAO DO FIHAHCIAHE~TO DA HC6 - 1980/87 HIDUSTRIA ])[ TRA~SFORHACAO 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Il<MS I AIIOS 1980 1981 1981 1983 191l4 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
HEC.DE CAP.DE GIRO -trl 564318 495318 3811011 365329 38981'6 313509 191580 471640 
-AH 100,1 87,8 68,8 64,7 69,1 57,3 51,8 83,6 
-!s/ v 1ê.,3X 12,11 9 ,li 8,7X 8,6X 6,91 6,11 9,41 
FUHD.PERH.P/GIROIFPGl -C r% 175446 196265 126137 261031 366180 161179 133913 110181 
-AH 100,0 71.3 81,1 94,8 133,0 94,5 84,9 76,3 
-X s/ V 6,01 4,31 4, 9% 5,7X s,ex 5,71 S,U 4,61 
Cap .Güo Proprio(CGf'l -CrX -517301 -716193 -73'5553 -76323'5 -514910 -559168 -481168 -400161 
-AH 100,1 138,4 141,1 147,5 101,5 108,1 93,1 77,4 
Patri1.liquido -CrX 1706421 1834488 1106111 1162971 1698191 1786365 3112748 3113980 
-AH 110,1 107,5 113,4 131,6 158,1 163,3 188,9 188,9 
Ativa Per111anente -CrX 1210186 1538056 1818641 291l3992 3195705 3322903 3676333 3610919 
·AH 100,6 114,8 118,0 135,t 144,6 150,3 IU,3 162,9 
Exi~.Longo Prazo -trl 779311 8991l33 948U5 981961 863793 796817 687498 58711! 
-AH lii,l 115.~ 111,7 116,1 1ii,S 181,1 88,1 75,3 
Slll ;'~ CAIXA <SC) -:.CrX -188881 -282345 -139873 -41118 -37487 -56í!95 -139189 -116<61 
-AH u~.e 97,7 48,4 H,6 13,1 19.~ 45,1 78,3 
-l s/ V -6,31 -6,11 -3, IX ~.91 -1,81 -1,11 -2.BJ -4,91 
--·---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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~u;oRo i6 - ESTRUTURA DE CAPITAl - Principai!õ contas - coso % do Ativo Total - 1986/87 HlNERAlS HAO HETAllCOS 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
lTENS I ANOS 1981 1981 19\lí! 19113 !984 !9115 198.1 !987 
------------------- --------------------------------------------
AllVO 
Diwonivel 3 3 3 l 4 5 5 5 
Contr .Colig.tAplic.Fioanc.+Tit.aRec. 
' 
! 1 ! 3 5 4 3 
[stoques (curto+ longo prazo) 8 8 7 5 4 4 5 6 
Duplicatas Receber lcurtotlongo prazo) !1 li !I 1 6 5 6 5 
Outros ativos circulantes 7 4 l 4 ! 2 ! ! 
!TJVO CIRCIUHTE 32 11 15 11 11 11 li 19 
AT .Realiz.a longo prazo 6 6 s 3 3 3 3 3 
Ativo Imobilizado 34 38 41 « 45 43 38 41 
lnvestiiEflto; Financeiros 14 16 25 15 l'l 31 36 35 
ATIVO PERMANENTE TOTAL tNAil CICL!CO! 68 73 75 79 8! 79 79 8l 
AIIVOC!CllCO 21 !9 17 !3 1! li 1! 1! 
ATIVO ERRATICO li 8 8 a 8 !I li a 
ATIVO OPERACIGNAL 58 61 63 63 61 56 SI 54 
ATIVO FINANCEIRO 41 41 11 37 4t 44 49 46 
PASSIVO + PATRIHONIO llOUlDO 
Fornet. +Val.R.ec .Pagar (f"ASSIVO C! CLICO) 15 14 !3 9 8 !I !I 8 
Financinentos: i5 16 11 12 17 13 li 9 
De curto prazo 5 6 5 5 5 3 3 3 
De longo prazo li li 14 17 !l li 6 6 
Outros passivos circulantes I I I I I I I I 
PASSIVO ClRCILANTE 21 21 19 15 13 13 13 12 
P .Exigivel a longo Prazo 14 13 !7 !9 14 12 9 9 
PASSIVO ERRATICO 6 7 5 5 6 4 3 4 
PASSIVO OHEROSO 15 16 21 12 17 13 li 9 
PASSIVO IIAil OIIEROSO 21 !8 17 !e 11 12 13 12 
PATRIMOHIO LIQUIDO 64 66 64 66 72 75 17 79 
PASSIVO NAil CICLICO tE.l.P. +P .L.l 78 79 81 85 ffl ffl 87 88 
·-·---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
OUADRO 11 - DEHONsTRATIVO DE RES\.LTADOS - co10 l da Receih. Opera.c .liquida - 1981/81 KIIERAIS IIAOIIETAI.ICOS 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS !981 !981 19\lí! 1983 1911l 19115 198.1 !987 
------------------- - - - -- - - - - - - - - - - -- - - - - -- - - - - -- - - - - - - - - ---
RECEITA OI'ERAClll!W. BRUTA 119 117 lei !12 !i!J 112 !l3 !li 
(-) III:DUCIIES DA REIIITA BRUTA 19 17 e! 2<! 
" 
22 
" 
2! 
• RECEITA OI'ERACI- liQUIDo\ 111 !li 111 111 !lt 111 !li 111 
(-l CUSTOS DOS PRODUTOS E SER'IICOS 6! 63 .. 58 56 55 61 58 
• lOCRO BRUTO 39 37 41 42 « 45 39 42 
.H DESPESAS OPERACJOHAIS 14 !6 18 !7 !6 17 !6 16 
DEsPESAS OC VENDAS 6 1 7 7 7 1 6 7 
DESPESAS ADM!KISTRATIVAS 8 9 6 8 8 9 9 8 
OUTAAS DESPESAS lfER/ICIOHAlS I I 5 2 ! ! I I 
l+l RESULTADO DA CORRECAD I\ONETARIA -6 -7 ·6 -!2 -11 -2<! ·7 ·26 
• LUC!IIl OI'ERAC!IlNAL LIQUIDO 2t !4 !S !3 16 7 17 -I 
(+) RECEITAS OPERACIOAAIS(Financ. etc) 3 8 li 21 25 3S !9 31 
H DESPESAS F!HAJICEIRAS 5 6 li 2t 16 li 9 17 
• RESUL lADO ANTES Il\1'0510 DE ROOA 17 !5 !6 !4 !4 12 e; 14 
( -l PROVISAil PARA O li\I'OSTO DE IIOOo\ 5 3 s 4 s 7 1 4 
• LUCRO l!QIJIDO DO EXERCIC!O 12 12 11 9 !I !5 19 11 
H PI!RTICIPACOES E DISTRIBIJICOES I ! ! ! I I I I 
• lUffiO LIQUIDO RETIDO 12 11 li 9 9 15 18 lt 
---------------------------------------------
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1UI]R0 18 - ktihLISE fiA COfíf'OSICAO BA HCG - 1980/87 hlllERAl> IIAO nET!UCOS 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1981 1981 1982 1983 198~ 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
VEiffiAS <Ret:E:ita Oper.Bruta) -Cr$ 116696 19136~ 112716 175818 165194 179977 106919 1H313 
-AH 100,1 88,8 98,2. 81,1 76,3 S3, i 95,5 98,9 
NEC.OE CAP.:o :;JRO IHCGI -crs !1197 13161 1033! 11981 1!~79 9 -7! 719~ 
-AH 1!!,t 118,4 9ê,3 115,9 93,6 0,1 -0,6 65,1 
illiiiO CICI ----~ 
-Cri ~3668 46546 49965 4!138 32561 1944! 3445-4 3-4944 
-AH 10!,1 106,6 114,4 91,9 74,6 67,4 78,9 78,! 
PASSIVO CJCLICO -Cr$ 32471 33185 39635 27156 11081 29431 34514 26750 
-AH 100,9 1&2,5 111,1 83,6 6S,~ 9!,6 1!6,3 81.4 
;;JCLO FIHANl.'.equivaluote -Cr$ 19 15 17 27 13 e 0 11 
-AH 1!!,1 133,4 93,9 142,8 111.7 0,1 -0,7 65,8 
f'.li.R.E.eq -dias 39 36 35 38 31 16 16 19 
-AH 1!1,! 119,4 117,5 117,4 1!4,3 85,9 85,7 98.1 
PMRE -dias 61 72 79 94 81 68 69 7! 
-AH 100,9 115,9 117,1 151,2 131,! 108,7 95.6 lle,B 
CPS I VENDAS -I 1,48 0,19 0,44 0,19 1,38 !,38 0,43 0.42 
-AH 100,6 103,1 92,3 84,3 79,6 79,1 89,6 86,9 
PRAZO HEDJO VENDA -dias ~3 51 5I ~~ 41 33 J.4 28 
-AH 108,1 120,4 115,8 193,4 93,3 77,9 8!,4 65.4 
P.H.PA6AHío. eq -dias >4 61 67 56 ~8 59 69 45 
-AH 100,0 115,4 124,3 183,1 89,2 189,1 111,3 83.3 
PlíP -dias 91 98 112 119 98 114 104 91 
-AH 1!9,1 1!7 ,1 123,5 111,2 1!7,2 125,1 114,4 98,7 
COKP.+Ul.R.PAG./UEHDAS -I 8,59 8,64 1,68 1,51 i,-49 1,52 1,58 1.56 
-AH 180,1 !17,7 101.6 85,7 S3,2 87,2 97,3 93,8 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 19 - OECOiíPOSJCAO DO f!RAHCIAKEHTO lli\ NCG - i9Be/87 KIIIERAIS NAO HETALICOS 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AHOS 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
OCC.OE CAF .DE GIRO -CrX 11197 13262 19331 11981 11479 9 -71 7194 
-AH 100,! 118,4 92,3 115,9 93,6 1.1 -0,6 65,1 
-X s/ IJ S,êX 6,91 4,9% 7,41 6,3X i,GX 1,01 3,4X 
fUHD.PERH.P/GIRO!fPSI -Cr% 1127~ 15495 18381 19581 16299 13931 1448ó 139~9 
-AH 181,0 72,8 86,4 92,@ 76,6 1i2,5 115,1 198,3 
-X r:./ V 9 ,ex 7,21 8,5X 9,tx 7,51 11,81 11,31 10,61 
Cap.Giro Prorrio(CGPJ -CrX -B95B -17116 -336<4 -35654 -15391 -11641 -8181 -6464 
-AH 100,9 191,1 375,1 398,1 183,5 141,1 91,3 71,2 
f'a.tri•.liquido -cri 1354111 161113 186758 190939 2!8789 227970 266521 262425 
-AH 100,9 118,9 i37 ,B 140,9 154,1 168,3 196,7 !93,7 
Ativo F'i1nanefltE!- -C r X 144441 178319 119787 226408 234151 249476 173515 2685&~ 
-AH 100,0 123,:) 152,2 1'56,7 162,1 166,5 189 .~ 185,9 
ú.:i!I.LOOgü Fnzo -:CrX 3'131 31711 51411 sses1 41652 36437 31481 19119 
-AH 109,0 198,1 !71.1 182,1 137,8 119,5 1!1,1 96,4 
SALI!O DE CAr1, -·5C> -CrX 10!77 1148 7468 9319 7361 23337 21758 14833 
-AH ti e.! 11. 4 7~. 1 92,6 73,e 236,5 115,8 147,1 
-X s/ V 4,71 ~.sx 3,U 4.31 3,4X u,ex 1&,5X 6,81 
--------
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
L 
2R9 
·lU!DRO 10 - ESTRUTURA DE CAPITAL - Prinnpais conhs - Colo X dii Ahvo Total - 1980/87 HE!I;LURG!A 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1981 1981 1982 1983 1984 !985 191\1 1987 
------------------- --------------------------------------------
Hl\111 
Disponivf'l 2 1 1 1 1 I 1 1 
Contr.Colig.+Aplic.Financ.+Tit.aRec. 1 
' ' 
1 3 1 1 1 
Estoques (curto+longo prazo) 11 11 !i 7 " 7 B B 
' Dul'licahs Receber (curto+ longo prazo) 13 9 e B e 7 ó ó 
Outros ativos circulantes 3 3 2 1 1 1 1 1 
ATIVO CIRCII.ANTE 19 15 11 !B 11 19 IB i7 
AT.Reahz.a longo prazo 3 4 4 4 3 3 3 3 
Ativo l•obilizado 51 :;< 53 56 56 57 57 67 
lnvestiDentos Financeiros 5 5 6 s 6 6 8 8 
ATIVO PERMANENTE TOTAL IHAO C!CL!COI 71 75 79 82 79 e1 81 81 
ATIVO C!Cl!CO 14 20 17 15 15 i4 13 14 
ATI\111 ERRATU:O 5 5 3 3 ó 5 5 .. 3 
ATIVO OPERACIONAL e7 86 e7 BB 85 85 e4 86 
ATIVO f!H!IHCEIRO 13 14 13 11 iS 15 16 14 
PASSIVO t PATRIKOHIO l!OU!OO 
Fornrt. +Val.Rec. Pagar (PASSIVO CJCLICO) 15 16 ió i3 11 11 11 9 
F1nancia•entos 47 46 44 41 41 40 37 31 
De curto prazo 11 15 11 9 li 11 l5 12 
De longa prazo 31 32 31 33 31 17 11 
" Outros passivos circulantes 1 i I e I i i 1
PASSIVO CIRCUlANTE 31 31 19 12 11 14 17 13 
P .EKigivel a longo Pra.zo 35 38 36 38 31 3i 15 11 
PASSIVO EBRATICO 17 15 13 i! li i3 15 14 
PASSIVO ONEROSO 47 46 H 41 41 41 37 31 
PASSIVO NAO ONEROSO 11 12 11 i8 13 11 15 i4 
PATRIKON!O LIQUIDO 33 31 35 41 47 45 48 55 
PASSIVO NAil C!Cl!CO tE.L.P.tP.U 68 69 71 78 79 76 73 77 
------------·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
IIUAIIRO 1i - DEKONSTRATIVO DE REStA..TADOS- coto X da. Receita Qperac:.liquida- 19st/87 I\[]ALUR6!A 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 198! 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1997 
------------------- - -- - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - - - --
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 117 117 119 117 li e 117 i11 li e 
H DED!ICOES DA RECEITA BRUTA 17 17 19 17 1e 17 11 18 
, RECEITA OPERAC!IIIII;L liQUIDA !!I !!I i li i li 111 I !I !i! 111 
H CUSTOS DOS PRODUTOS E SERV!COS 73 71 71 68 61 65 76 62 
, LOCRO IRUTO 17 1S 18 3ê 39 3'5 24 38 
1-1 DESfESAS OPERACIOIIAIS li 11 13 14 11 11 15 65 
DESPESAS DE IIEliDAS 4 4 4 4 4 4 4 s 
DESPESAS ADHIN!STRATIVAS 7 8 7 B 6 9 8 9 
IIUIRAS OCSfESIIS OPERACIONAIS e I H 1 1 1 3 51 
I ti RESULTADO DA CORRECAO KONETARIA 4 3 4 -1 -14 -11 -I 61 
, LUCRO OI'ERACIOIIAL LIQUIOO 11 1t 11 17 i3 -1 a 3'5 
(+) RECEITAS OPERACIOHAISíFinanc. etc.) I 1 3 5 5 H 6 li 
{-) DESPESAS FINANCEIRAS 15 19 i8 15 14 14 li 56 
, RESILTADD liiiTES IIIPOSTO DE >{liDA 6 1 -5 -1 4 -4 3 -11 
H PRilYISAO PARA O II'I'OSTO DE ROOA 1 i 1 1 1 1 1 l 
, lUCilO LI QUI DO DO EXI:RCICIO 4 i -6 -3 1 -6 1 -11 
H PARTICIPACOES E DISTRIBUIDOES 1 I 1 I i I I I 
, lUCRO liQUIDO RETIDO 3 I -7 -4 1 -6 1 -12 
----------- ----------------------------------------------
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':iiJ,;ORO i.ê. - AHhLlSE D~ Cühf'OS!CAO M HCG - 198!/87 hEThlURGIA 
--------------------------------------~---------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1981 1981 1911< 1983 1984 1985 1986 1787 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
VENDAS (Rrcdta Oper.Brutal -Cr$ 829026 666960 671196 711775 848186 892121 824615 829561 
-AH 111.1 81.5 81,! 84,5 112,3 1!7 ,6 99,5 li!,! 
HEt.DE CAP .DI:. ciii\ü <HCGl -Cri 974H 5411'5 27177 38181 56305 5141~ 17611 71824 
-AH 10!.1 55,5 27,8 3U l7,8 52,8 18,1 73,7 
ATIVO C!Clltü -Cr$ 261891 242899 219511 212933 2!B377 e18259 201224 106962 
-AH 100,1 93.1 84,1 81,6 83,7 83,7 76,7 79,3 
PASSIVO C!CLICO -Cr$ 163476 1888!4 191433 174852 162m 166845 181624 135138 
-AH 1!0,0 115,5 117,7 it7,t 99 I i 112,1 111,7 82,7 
CICLO FIHAHC.e:quivale:ntr -Cr$ 41 19 15 11 24 21 a 31 
-AH li e.& ó9,e 34,3 46,2 56,5 49 ,I 18,2. 73,1 
F'. h.P.. E." -dia!i 54 71 67 53 41 41 49 li 
-AH 111,1 118,7 113,7 97,7 76,5 7S,tl 90,1 93,6 
PHRE -dias 99 136 134 114 99 93 94 124 
-Ali 111,1 139 ,2. 136,9 116,2 101,6 95.4 95,9 116,6 
CPS I VENOA5 -I 6,56 1,51 1,50 1.47 0,41 0,45 1,51 1.41 
-AH 110,1 91,5 9!,4 94,1 75,3 91,7 93,9 73,9 
PRAZO hEDIO VENDA -dias 59 61 51 56 SI 46 38 39 
-AH 101,0 113,7 85,6 95,5 B6,B 77.5 65,3 66.1 
P.K.PAGAhto. ' ' -dias 71 111 113 91 69 67 Si 59 
-AH 111.1 143,6 145,4 !16,5 96,9 94,9 112,3 82,ó 
PIIP -dias 109 163 154 165 128 117 111 b1 
-AH 111,1 149,4 141,3 151,3 117,6 117,2 109,9 S6,5 
COiíP. +Vl. R. F-AG./VEIIIAS -I &,65 t,ó3 1,67 0,55 !,54 1,58 1,67 I, 95 
-Ali 101,1 96.1 111,9 83,6 81,4 Sll,S 102,2 146,2 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRn 13 - OECOKPOS!CAO DO Fl~NCIAHENTO DA HCG - 1981/87 llETALURG!A 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITm I AHOS 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
NEC.DE CAP.DE GIRO -c,! 97414 54095 17177 38181 56315 51414 17601 71824 
-AH 111,1 55,5 17,8 39,1 51,8 5C,8 18, 1 73,7 
-1 s/ .V 11,81 S,H 4,i% 5,41 6,6% S,BX e,ll s,n 
FUHD. Plf:H. P /GIROtfPGI -CrX -26873 -71586 -99663 -61425 -7146 -82177 -135571 -81914 
-AH 100,0 262:,7 371,9 2111,6 2:7 ,e 315,4 504,5 311.1 
-X s/ V -3,21 -s,sx -12,11 -7,4X -1,91 -9,9X -16,41 -9 ,6X 
Cw.Giro f'roprio<CGF') -c, I -488691 -531416 -545418 -581732 -486244 -556167 -537355 -396710 
-AH 1!0,! 131,1 133,5 !41,3 1!9,1 136,1 131,5 97,1 
f'a.tr i• .li qui do -Cr~ 356064 378174 428552 545415 718!15 694495 764314 778298 
-AH 110,! 116,1 111,4 153,2 2e1,1 195,1 21<\,7 118,6 
Ativo Ptxurn:!nte -Cr~ 763635 909581 9733'15 112483'1 1112248 1249781 1198776 1173177 
-AH 101,1 !!9 ,1 !17 ,5 H7,3 !57 ,4 163,7 171,1 153,6 
Exig .lctngo Prazo . -CrX 381698 46081< 445181 517999 476686 473207 398Bill 31396) 
-AH • 116,9 136,1 110,1 1~1.e 125,3 114,3 104,8 62,5 
SAl!IO DE CAIXA (SCI -crx -126526 -111121 -ii8t45 -86179 -71436 -13<689 -161037 -150!<3 
-AH 111,1 111.1 93,3 68,1 56,5 1!4, 9 127,3 118,6 
-X s/ V -i5,3X -15,61 -14,LX -11,41 -B,6X -16,\lX -!9,41 -18.11 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
iUADRO 1~ - ESTRUTURf. DE CAFHAL - Pnncipais contas - como X do Ativo Total - 1980/87 KECANICA 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
.iTE~S I tlllOS 198ô l'i'Oí i5'02 17'83 l~B4 19B5 19Só 1987 
- - - - - - - - - - - - -- - - - - -
--------------------------------------------
NTIUO 
Disponível 1 4 4 5 6 B 6 7 
Contr .Co1 ig. +Aplic .F inanc. +Tit .aRec. 3 3 4 ' 6 7 6 5 
' EstoquEs (curto+longo Prazo) 13 13 1! 13 14 17 1! 18 
Duplicatas RPcr~.;:- !,:arta+longo prazo> 14 18 1:i 12 1! 19 19 18 
Outros ativos circulant~s 11 9 8 5 5 4 5 1 
ATIVO C!Rt:ULAlill 64 66 61 :;~ 51 55 56 51 
riT.Realiz.a long~ prazo 3 1 3 4 3 4 
' 
1 
Ativo Imobilizado 15 11 17 34 33 18 16 3ê 
Investimentos Financeiros 7 1! 9 9 11 11 13 14 
ATIVO PERMAIIEIIli TOTAL tNRO CICLICOI 36 34 41 48 48 45 44 49 
ATIVO CII:LICO 47 51 44 35 35 36 39 37 
ATIVO ERRATICO 18 15 16 17 17 19 17 14 
ATIVO OPERACTONRL 71 73 71 71 69 65 67 71 
ATIVO FINANDE!RO 18 17 18 19 31 35 33 31 
PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO 
'"'''", +Val.Re<.Pag,r I PASSIVO C!CLICOl 33 36 31 15 15 19 19 11 
~: ·· •ociamentas 13 10 19 18 14 13 12 14 
:~:> curto pra.zc. 16 14 11 9 6 7 7 8 
Dt longo prazo " 6 9 10 a 6 5 6 
' llutros ~assivos cinulante:s 1 I I i e 1 I 1 
'ASSIVO CIRCULANTE 49 Si 41 34 32 36 37 33 
P .El!:iQivel a longo Prazo 13 13 15 15 13 11 9 11 
PASSIVO ERRATICO 17 14 11 9 7 7 a 12 
PASSIVO OHEROSO 13 11 !9 ta 14 13 12 14 
PASSIVO NilO ONEROSO 39 43 37 31 30 34 34 31 
PATRIKONIO LIDUIDO 38 38 45 51 Só 53 54 55 
PASSIVO NRO CICLICO tE.L.P.+P.L.l SI 5I 59 65 68 63 63 67 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 15 - DD!ONSTRAT!VO DE RESULTADOS- como I da Receita (Werac.liq!rida- 198i/S7 MECANm 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AHOS 19al 19al 19íl1 1983 19íl4 1985 1986 1987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - -
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 116 11a 110 111 109 111 113 113 
1-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 6 a 11 li 9 11 13 13 
= RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 101 111 !li 111 111 li! 110 100 
(-) CUSTOS DOS PRODUTOS E SERV!COS 66 65 62 61 59 58 65 57 
= LUCRO BRUTO 34 35 38 38 41 41 35 43 
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 17 15 17 11 17 19 19 13 
DESPESAS UE VENDAS 6 6 5 8 8 9 7 9 
DESPESAS A['MIHISTRATIVAS !i 11 9 11 9 10 11 11 
OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS I i 3 1 1 i I 3 
(+) RESULTADO DA CORRECAO MOHETARIA -1 -4 -8 -11 -15 -17 -9 -17 
= LUCRO OPERACIOH!IL LIQUIDO 15 15 12 7 li 5 - 3 
' 
\ +) RECEITAS OFERACIOHAIS(financ. de) 1 I 6 14 16 17 11 11 
(-) DESPESAS riHAHCEIRAS !i 11 11 21 16 15 9 13 
= RESUL!Al'O ANTES !~POSTO DE RENDA 6 5 ó -1 11 7 !i 1 
(-) PROVJSAO PARA O !~~OSlO DE RE)(])A 3 - 1 1 4 3 3 1 
' 
= LUCRO LIQUIDO DO EXEF:CICIO 3 3 3 -3 6 4 6 i 
(-) PART!CIPACOES E DISTRIBUJCOES 1 I 1 8 1 i i i 
= LUCRO LI QUI DO REli DO 1 3 3 -3 6 4 6 e 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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-;;uttDr:D 2ó - AMLISE Dh COiif'liSICAO fih h.ICG - i%'~/87 ~<ECANICA 
-------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 198! !981 !981 19!13 1984 !9B5 !986 !987 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
VENMS (Re:c~ita Oper. Bruta) -Crt 13686-1 1384!2 246913 !84187 213!97 23!598 263967 255162 
-AH !0!,1 100,7 1i4,2 77,8 9i,e 97,8 !11,4 107,7 
HEUE CAP.DE GIRO IHCGI -Cr$ 29!!2 3!82! 34873 211!6! !6943 !!315 !6-117 37546 
-AH lii,i 1!9,3 m,8 96,7 56,2 38,9 56,4 119,! 
ATIVO C!Cl!CO -CrS 974!4 !16711 !00357 75176 67638 71111 86931 849!2 
-AH 100,0 !11,6 !03,1 77,2 69,4 72,! 89,2 87,2 
PASSIVí1 riCLIC!l -Cr$ 683!2 76899 65495 47115 50696 58776 71514 47366 
-AH !10,! 112,6 95,9 68,8 74,1 86,1 103,2 69,3 
·----.F-
' tquivalente -Cri H 48 51 55 19 !8 12 53 
-AH 10!,1 108,6 114,9 124,4 64,7 39,8 5e,6 119,7 
P.h.R.Le11 -dias 73 73 68 67 45 49 57 63 
-
-AH !11,1 !08,1 92,4 9!,3 6!,8 66,7 76,3 86,2 
PHRE -dii5 !21 125 125 127 88 97 !13 !31 
-AH 101,1 103,1 1!1,7 114,5 n,s 80, i 84,8 188,4 
CF'S I !iENili'IS -I 1,61 1,59 1,54 !,53 .r e,se 1,50 0,56 !,48 
-AH 11!,1 97 .i 89,9 87,3 83,5 83,3 91,2 79,5 
PRAZO HED!O VEHDA -dias 75 9! 79 Bl 71 61 6! 57 
-AH !01,1 121,5 105,1 117,1 93,1 80,3 81,9 75,7 
P.H.PAGAHto. " -dias 114 ll6 95 92 86 91 96 67 
-Ali !li,! lll,9 92,1 811,5 82,5 811,0 91,6 b4,4 
f'HP -dias 136 159 141 152 126 131 124 113 
-AH 101,1 116,4 102,8 ll1,6 91,5 95,4 91,6 75,9 
COhf'.tVl.R.PAG./VEHIAS -I 1,76 1,73 1,68 1,61 1.68 1,71 1,78 1,65 
-Ali li!,! 96,1 89,5 79,3 89,1 91,2 112,3 84,9 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
lliJiillRO 17 - DECllliPOS!CAO DO f!HAtiC!AHEJITO DA NCG - 1980/87 JIECAHICA 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AHIIS 1981 198! 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
HEC. DE CAP . DE GIRO -l:rl 29112 3182! 34873 28161 16943 11325 16417 37546 
-AH tee,e 109,3 119,8 96,7 58,2 38,9 56,4 129 ,I 
-1 •I V 12,31 13,3% 14,11: 15,3% 7,9X 4, 91 6,2X 14,i% 
fUIID .PERH. P/G!RO(ff'GJ -CrX 31352 35006 43369 31959 40197 38319 451137 38969 
-AH 111,1 l!l,7 138,3 18!, 9 118,1 112,1 146,1 114,3 
-X s/ V !3,11 14,8% 18,3) 13,5X i7 ,0X 16,2X 19 ,4X 16,51 
Cap .Giro Pronio(CGPJ -l:rX 3351' 6886 11914 461 13494 14831 23279 13475 
-AH 111,1 205,0 314,9 13,7 411,7 441,5 693,1 41!,1 
Patri•.Liquido -CrX 79499 81819 98356 93591 112196 116391 130951 i2ei89 
-AH 100,0 111,6 !13,7 117,7 t4t,e 133,8 164,7 151,2 
Ativo Persantnte -l:rX 7502~ 72775 87155 89898 97175 9iH7 116057 115834 
-AH 100 ,e 97,0 ll6,1 119,8 129,5 111,1 14!,4 141,! 
Exig.Lor,go P!llO .._.trX 26873 26972 31168 28165 25276 22075 10943 246!4 
-AH U0,0 100,4 !19,7 115,2 94,1 82,1 77,9 91,6 
SAlDO OC Cé'!.'. ISCl -cr: 2139 1869 1!914 13578 11181 23906 21938 6174 
-AH i&ê,0 128,1 487,4 616,3 950,4 1167,5 979,6 275,7 
-% s/ V 1,9! 1,2: 4,6% 5,7X 9,61 li, !X 9,31 ê,óX 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1UADRfl 28 - ESTRUTURA DE CAPITAL - Principa1s contas - colo X do Ativo Total - 1980/87 héTER.ELETRICil E fiE CUHUNICACAfl 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!TEUS I AHUS 1980 1981 !981 !983 1984 1~85 1986 !987 
------------------~ --------------------------------------------
mvn 
Disponive:.l 3 3 s 3 h 7 7 I 
(;;:mtr .Colig. tfc.! lic. Finant. +Tit. aRe c. 1 1 1 3 1 1 5 o 
' Esto~u~s (rurto+longu prazo) 14 11 19 16 15 !4 17 16 
Duplicatas Receber (curto+longo prazo) 35 34 31 30 3i 30 27 19 
Outros ativos circulantes 5 5 6 6 I 5 3 i 
ATIVfl CIRCilAm h7 65 61 Si' 54 55 58 Si 
AT J:~ahz.a longo prazo 1 1 3 1 1 3 3 4 
Ativo Imobilizado !8 
" 
12 1h 27 15 1! 15 
lnvesti;e:ntos Finantelfos li 11 11 11 14 15 17 17 
ATIVO PERiiAHENIT TilTAL (Héfl CICLICOI 31 34 37 41 44 43 41 48 
mvn mucn 59 56 se 46 44 44 44 45 
AT!Vfl ERRATICO 9 11 11 13 11 13 14 " 
' AT!Vfl flPERACIONAl 78 76 73 13 73 71 65 71 
ATIVO FINANCEIRO 22 24 27 27 27 30 35 o' 
'· PASSIVO t PA· ""'-'" LIQUIDO 
Fornec. tVal.Rec.Fa::"·' ., --
. "" CICLICOl 26 27 29 25 23 26 29 15 
fir1anna•entos 23 21 14 ih 14 12 8 11 
De curto rrazo 18 15 9 9 7 8 5 9 
DE: longo !lrazo 4 ó 5 ó 6 3 2 2 
Outros passivos circulantes 2 i i e e e 1 2 
PASSIVO CIRCIJlANIT 48 43 3ll 34 31 34 35 36 
P . .EKi91v€l a longo Prazo 1e 12 11 11 9 7 6 5 
PASSIVO ERRATICO 21 16 9 11 a 9 6 !1 
PASSIVO IINEROSfl 23 21 14 16 11 12 a 11 
PASSIVO llAO ONEROSO 35 35 35 29 11 3! 33 30 
PATRIHONIO l!GUIDO 43 45 51 56 59 58 59 59 
PASSIVO NAO C!Cl!CO !E.L.P. tP .l.l 52 Si' 61 65 69 66 h5 M 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
OU MIRO 2'1 - DEHONSTRATIVO DE RESULTADOS- como X da Receita OPerac.liquida- 19Bt/87 HATER.ELETRICO E DE COKUNICACAO 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!TEUS/ A®S 1981 198! 19Bt 1983 1984 1985 19a6 1987 
-------------------
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
fll:CEITA OPERACIONAL ~RUTA 113 114 115 116 118 116 119 11! 
1,-) flEDUCOES DA RECEITA BRUTA 13 14 15 16 !a 16 19 20 
~ RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 100 110 !li 110 101 1!1 101 110 
H CUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICOS 61 h! 57 54 55 56 66 57 
• LUCRO BRUTO 38 40 43 46 45 44 34 43 
{·) RESF"ESAS OPERACIDNAIS 16 15 17 16 16 15 14 16 
DESPESAS DE VUIDAS 7 7 ó 7 7 6 ó 7 
DESPESAS ADKINISTRAT1VAS 9 B 7 7 8 a 7 B 
OUTRAS D[SF"ESAS OPERACIONAIS 0 I 3 2 1 1 ! l 
{i) RESULTADO DA CflRRECAil KflHETARIA -6 -7 _, ·16 ·11 ·êi -9 ·24 
~ LUCRO orERACiflNAL LIQUIDO 16 19 17 14 8 li 11 4 
(+) RECEITAS OPERACIONAIS(Financ. Etc) 1 1 3 4 8 11 1l 16 
H DESPESAS FIHANCEIRAS i 13 11 13 11 11 6 ,. 
·' 
~ FiSULTADfl ANTES IHPflSTO DE REHDA 9 6 9 4 6 li 16 4 
H PRUVISAD PARA O IHPOSTO DE RENDA 3 1 3 1 o 2 4 2 
' 
~ LUCRO LIQUIDO DQ EXERCICIO 6 4 7 2 4 a 11 1 
(-) PIIRT!CIPACOES E DISTRIBUICOES 1 1 1 I 1 I I 
' ~ lUCRO l!OU!Dfl RETIDO 6 4 h 2 3 s 12 1 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
'UADr<O 30 - ANALISE DA COHPOSICAO DA NCG - !981187 HATER.ElETRICO E DE COHUN!CACAO 
-------------------------------------w----------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1980 1981 1981 1983 !98~ !985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
VEH[IAS (RE-Cnta Oper .Brutal -Cr$ 19<964 179161 311137 1606!8 13~381 1681~7 360619 359433 
-AH 10e,e 95,3 !86,6 89,0 80.1 88,8 113,1 122,7 
NEC.DE CAP.DE GIRO (HCGI -Cr$ 67182 639~~ 51532 ~6373 41351 35659 31838 5~681 
-AH IlM 95,1 76,7 69,8 63,8 53,1 48,9 81,3 
ATIVO C!Cl!CO -Cri 111847 112479 117591 94589 86714 86169 114517 115838 
-,1~ 100,! !i9,4 96,3 77,5 71.1 71,6 93,8 94,9 
PASSIVO CICUCO -Cr$ 54Só5 58535 66059 48116 44361 51518 81697 61237 
-AH 100,1 106,7 110,4 87,9 80,9 92., t 1~8,9 ll1,6 
CICLO FIHANC.tquivalente -Cr' 83 81 59 64 65 49 33 55 
-AH 101,1 99,8 72,1 77,6 78,8 59,8 39,7 66,2 
f'.ltR.E.eq -dias 61 61 52 51 ~6 38 38 ~4 
-AH 190,1 183,1 85,6 84,1 75,2 63,4 61,3 71,8 
PHRE -dias 113 113 1!8 IH 113 83 71 97 
-AH !18,0 109,1 95,1 !81,5 91.1 73.~ 61,1 BS,i 
CPS I VENDAS -l 1,53 e,s1 0,48 f,45 1,44 0,46 e,s4 0,45 
-AB 108,1 94,6 91,1 83,6 8C,5 86,1 101,1 S4,9 
PRAZO HEDIO VENDA -dias 89 95 84 Si 88 8! 77 71 
-AH 100,! 106,7 93,7 89,1 98,0 91.~ 85,7 80,5 
P.M.PAGAMto. ' ' -dliiS 67 75 76 67 68 71 81 6! 
-AH 100,! 111,9 113,0 1'!1,8 !01,1 ló3,6 111,1 91,0 
rHf' -dias !li 120 115 !13 !11 !19 115 !19 
-AH !11,1 120.0 !14.3 112,6 111,4 118,3 115,! 118,6 
COIIP. +Vl. R.F"AG ./VENDAS -I 1,67 8,63 1,61 0,54 1,56 1,59 1,7! 1,56 
-AH 10!,1 93.1 90,9 Bi,6 83,2 87,6 115,1 83,8 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 3! - DECOIIPOS!CAO DO f!WAHCIAMENTO DA NCG - !980187 KATER.ElETR!CO E DE COKUH!CACAO 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1981 !981 1981 1983 !1'!14 !985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
IIEC..OE CAP .DE GIRO -CrX 67181 63944 51531 ~6373 41351 35659 32B31 54611 
-AH 111,1 95,1 76,7 69,0 63,1 53,! 48,9 81,3 
-X s/ V 22,9X 22,9% !6,51 !7,81 18,11 13,71 9, 1X 15,2~' 
fUHD .PERH. F"/GIROifPBI -C r X 41549 48105 55431 46176 ~7643 41151 65629 40048 
-AH lii,l 1!3,3 130,3 !18,8 1!1,1 1ê4,e 154,2 ~~.! 
-X s/ V 14,51 16,51 18,91 15,81 16,3X 15, !I 12.41 13, 7l 
Cap .GHCJ f'repri.o(CGPl -~·1 2.01'55 11133 19196 1~385 15334 15991 46'579 25963 
-AH !10,0 115,4 145,4 111,1 125,7 129,e 131,1 i2S,B 
f'atrim.liqu1do -cri 88456 969tó !!6ê65 !08891 !13511 114005 165549 146537 
-AH 1ee,e !19 ,6 131,1 113,! 118,3 118,9 187.1 165,7 
Ativo f'euanente -C r X 66062 74515 84759 81459 83848 8488! 1i57B; 117758 
-AH 110,1 112,8 118,3 123,3 116,9 117,3 175,3 !78,3 
b:19 .Lon110 Fnze -C r X 2(115'5 15814 24126 !8B43 !7973 14318 15B67 11169 
-AH 110,1 128,! 1!9,7 93,5 89,2 71.1 7B,7 55,9 
SAlDO llE CAIXA (SCI -crx -14633 -!491! 6606 5265 7131 8667 2271t. -1{!697 
-AH 111,1 61,6 -26,8 -21.4 -19,1 -35,2 -9ê,e 43,4 
-X s/ V -S,4X -5,11 2,3% !,81 2,4X 3,81 7,8:\ -3,7)1 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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·JUHDRú 31 - ESTRUTUF:H DE CAPITAL - Principais contas - colio X do Ativo Total - 1980/87 MATERIAL DE TRAHSf'ORTE 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
liE~S I tiNOS 1980 1981 1992 !983 !984 1985 1986 1987 
------------------- <;----------------------------------- --------
ATIVO 
Disponivd 2 5 7 7 5 5 3 4 
Cantr .Col ig. +Ap 1 i c .financ. tTit .aRe c. < 5 2 4 7 9 3 5 
" Estoques (curtotlongo prazo) 24 22 19 14 15 15 12 19 
Dup-licahs Receber (curtotlongo prazo) 14 19 17 22 15 13 19 11 
Outros ativos cirtulantes 9 6 8 4 3 4 7 1 
ATIVO CIRCULANTE 63 56 52 46 51 53 53 49 
~T.Realiz.a longo Prazo 4 6 6 4 4 3 3 1 
Ativo lmubilizado 16 3! 31 36 34 33 33 39 
Inv~st11Entos financE'iros 5 7 7 6 6 7 8 B 
ATIVO PERMAIIEIHE TOTAL !HAO CICLTCO! 36 43 47 48 45 45 46 
" ATIVO CICUCO 48 41 36 
" 
39 37 41 41 
. ·RIJUO El!RATICO 17 16 17 15 15 18 13 li 
!:!!'!~ Gf'EI~C!ONAL 75 71 69 75 75 73 76 Bl 
ATIVO FIHANCEIRO 15 18 31 15 25 17 14 19 
PASSIVO + PATRIHOHIO LIQUIDO 
Fornet.+Val.Rec.Pagar<PASSIVO CICLICO) 19 16 25 23 ~ 15 27 17 26 
Financia1ento:. 11 13 12 12 11 11 11 16 
Be curto prazo 16 17 13 13 12 14 16 12 
ne longo prazo 4 6 8 9 8 6 4 4 
Outros pass1vos circulantes 4 i 1 e 3 1 3 4 
PASSIVO CIRCULANTE 48 43 41 
" 
38 43 46 45 
P.Exigivel a Longo Prazo 9 11 13 13 11 9 6 6 
PASSIVO ERRATICO 1! 17 15 14 13 ~" 19 19 
PASSIVO OHEROSO 10 13 11 12 11 20 21 16 
PASSIVO NAO ONEROSO 38 31 31 17 31 32 31 35 
PATRIHON!O LIQUIDO 43 45 47 51 5I 48 48 49 
PASSIVO HAO CICUCO IEL.P.+P.l.l 52 57 61 63 62 57 54 55 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 33 - DEKOHSTRATIVO DE RESULTADOS- como X da keceih Operac.Liquida.- 1980/B? MATERIAL OE TRAHSPORTE 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITEHS I AtlüS 1981 1981 1981 19133 1984 1985 1986 198.' 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
REGEm OPERACIONAL BRUTA 117 116 121 111 121 119 123 122 
H DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 17 16 21 21 21 19 13 11 
" 
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 181 1111 til 1111 til 181 111 !li 
(-) CUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICOS 77 71 73 71 68 69 78 69 
~ LUCRO BRUTO 13 18 17 19 32 31 11 31 
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 11 12 14 13 13 15 14 17 
DESPESAS DE VENDAS 4 5 5 6 b g 7 9 t DESf'ESAS ADH!HISTRATIVAS 7 7 6 7 l 7 7 7 7 . 
OUTRAS DESPESAS OPERACIOt/AIS ~ i 2 0 I I ! 1 
(+) RESULTADO DA CORRECAO HOHETARIA -5 -5 -4 -6 -11 -12 -4 -6 
~ LUCRO GPERACIOHAL LIQUIDO 7 11 9 9 8 4 4 8 
(+) RECEITAS OPERACION~lS(Financ. etrl 3 3 5 9 13 18 7 li 
(-) DESPESAS FINAIICETRAS 3 1! 11 16 16 16 " 18 
' 
' 
RESllLTADO AlfTES IMPOSTO DE REHDA 7 3 4 3 5 6 4 l 
(-) PROVISAD PARA O IMPOSTO DE REHDI 1 1 1 1 1 1 1 i 
LUCRO LIOUIDO I'O HERCICIO 5 1 3 1 4 3 1 -1 
(-) PARTICIPACGES E DISTRIBUICOES i 1 i I . ! I I e 
~ LUCRO LIGUIDO f:ETIDO 4 2 1 3 3 1 _, 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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'~U~[1RO 34 - óHAL!SE DA COKPOSICAO liA NC6 
- 1988187 MTERIAL DE TRANSPORTE 
-----~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1988 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
VEiWAS <Receita Opn .Bruta) -Cr$ 663844 583833 581931 525246 570~04 698968 689387 762939 
-AH 188,8 87,8 87,7 79.1 85,9 184,1 Hl3,8 ii-4,9 
HEC.DE CAP.DE GIRO !NC6) -Cri 88618 65588 48865 61156 57515 49979 53914 84918 
-AH 11M 81,3 59,6 77,2 71,3 62,1 66,9 105,3 
ATIVO C!Cl!CO -Cri 180416 171717 151749 153146 169461 178650 197485 211941 
-A H 100,1 &5.7 75,7 i6,4 84,6 89,1 98,5 185,7 
f·ASSIVO cicLICo -Cri 119888 106166 113684 90890 111947 118671 143571 117!13 
-AH 100,8 88,6 86,5 75,9 93,4 107,4 119,8 116,; 
CICLD FINA.t!C.equivalEnte -Cr$ 44 48 38 43 36 26 28 48 
-AH 18!.0 92,6 68,1 97,6 83,! 59,6 64,4 91,7 
f' .l'i.R.E. eq -dias 55 59 51 45 38 36 Si 58 
-AH 188,1 186,6 9í!,4 81,7 69,2: 64,9 98,1 Y0, i 
PHRE -dias 86 98 87 79 71 64 81 93 
-AH 18!,1 !H,1 101,4 91,8 Bê,2 74,5 95,8 187,4 
CPS I VENDAS -I 0,64 1.6! 8,58 8,57 0,54 8,56 8, 61 8,54 
-AH 100,0 93,4 9!,1 88,9 84,1 87,1 91,9 83,9 
PRAZO HEDIO VEHDA -dias 53 47 43 60 69 57 53 58 
-AH 101.8 88,1 80,1 11<.1 118,6 1!7' 1 99,8 94,! 
P.H.PAGA11to. 
" 
-dias 65 66 64 61 71 b7 75 68 
-AH 110,1 10M 98,7 95,9 1!8,7 193.~ 115,4 91,3 
t·Kr -dias B8 96 95 97 186 97 95 94 
-Afl 110,1 !ll8,7 1!7,6 189,9 119.~ 119,8 107,3 116,3 
COKP.<Vl.R.PAG./VEHDAS -J 0,73 l.ó8 8,67 9,64 i,67 8,69 1,79 0,1.4 
-AH 101.! 91,8 91,7 87,3 9Le 94,t 117,6 86,8 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
OUA!iRO 35 - DECOKPOSICAO DO FlNANCIAHEHTO DA NC6 - 1980/87 MATERIAL DE TRANSPORTE 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AHOS 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
IIEC.DE CAP.DE BIRü -cri 80618 6558i 48865 61256 57515 49979 53914 84918 
-AH 188,8 81,3 59,6 77,1 71,3 62,0 66,9 i05,3 
-J si v 11,11 11,11 9,31 11,91 18,11 7,11 7,81 1L1X 
fUHII. PERM. P /GIRO!FP6) -CrX 67181 55666 52273 58897 73198 58453 4175ó 25261 
-AH 100,i 82,9 77.8 86,3 189,1 87,1 62,2 37,6 
-X s/ V 18,11 8,41 7 '91 8,71 11,11 8, 81 6,3X 3,81 
Car .Giro F'roi'rio(CGF') -C r X 22394 1712 -5457 -14489 5649 5764 37'55 -13274 
-AH m.0 7,7 -14,4 -64,3 • 25,1 25,7 16,8 -59,3 
Patri11. Li qui do -C r~ 178032 180545 191443 194914 121133 133475 255931 242565 
-AH 188,1 HH,4 118,1 119,5 114,7 131' 1 143,8 136,1 
Atlvo Pnnn€nte: -crx 148928 173658 !91443 18595'5 281136 116391 246139 218191 
-AH 100,0 116.6 i29,2 124,9 135,1 145,3 165,3 166,7 
E.xig .longo Prazo -cri 3307@ 48779 52273 49047 52493 41375 3"2164 30886 
-AH 100,8 118,1 137,3 128,8 137,9 118,7 84,1 81,1 
SALDO DE CAIXA (SC) -cri -13436 -3443 11617 6184 11811 5m -35458 -~b-423 
-AH 1~0,6 25,6 -79,1 -44,7 -81.5 -38,6 163,9 345,5 
-X si V -1,81 -9,5X 1,6X 1,91 1.61 8,81 -5,31 -7 .~~ 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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IIMDR11 3.1 ~ ESTRUTURA DE CAPITAl ~ Prinnpa.1s conhs - COlO X do Ativo Tohl · 1988/87 TEXTil 
------------- ------------
ITEltS I AMOS 1981 1981 1981 1983 1984 1185 1986 1987 
------------------- --------------------------------------------
AI!VO 
Disponível 4 4 3 4 3 4 5 1 
Contr.Colig.+Aplic.financ.+Tit.aR!c. I I 1 I 1 3 l 3 
Estoques (curto+)ongo prazo) 21 19 18 17 15 14 13 14 
Duplicata; Receber tcurto+longo prazo) 26 23 23 21 21 22 19 17 
Outros ativos circulantes 4 5 3 3 2 3 3 I 
ATIVO CIRCII.Iii!TE 55 52 49 45 43 45 43 ri 
AT .Realiz.a longo prazo 3 3 4 4 3 4 6 4 
Ativo l•obilizado 33 35 35 3'i 41 ri 34 ~ 
Invrstittntos financeiros 5 6 9 9 11 12 16 17 
ATIVO PERII\HOOE TOTAl IHAO CICLICOI 45 4S 51 :;:; 57 :;:; 57 &' 
ATIVO C!Cl!CO 46 42 41 ri 36 3.1 32 31 
ATIVO ERRATICO 9 9 8 8 7 li 11 7 
ATIVO ll'ERACISHAl 84 81 79 79 79 75 68 72 
ATIVO fllfAHCEIRO 16 19 21 21 21 25 32 2ll 
PASSIVO t PATIUHDHID LIQUIDO 
foroec. "'ai.Rec.P.,ariPASSIVO C!Cl!COI 23 21 21 21 16 18 15 11 
F inanciatentos 21 21 19 17 13 11 8 11 
De curto pnzo 16 16 12 li 9 7 5 7 
De: longo prazo 6 5 8 7 4 4 3 4 
Outros passivos nrculantes i i I 1 1 I I 1 
PASSI\10 CJIICII.AHJ[ 39 ri 33 32 26 25 21 19 
P .Exigível a longo Prazo 8 9 ,, li 7 6 7 6 
PASSIVO ERRATICO 16 16 12 11 li 7 5 
' PASSIVO IINEROSO 21 21 19 17 13 11 8 11 
PASSIVO HAO ONERIISO 25 25 24 24 11 21 19 14 
PATRIHOHID liQUIDO 51 51 57 59 67 69 73 75 
PASSIVO HAO C!Cl!CO IE.l.P. +P .LI 61 63 67 68 74 75 79 00 
----------------------------------------------------------------------------
-------
QIJAIIRO ri - DEKOHSTRATIUO DE RESllTAOOS - coao X da Receita Operac.Liquida - 1988/87 TEIITIL 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
IIEHS I lll«lS 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
------------------- - -- - -
- - - - - --- - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - -
IIICIITA III'Uà\CIIIHitl.. BRUTA 111 113 114 113 113 115 i15 115 
1-l OEOUCOES DA RECEITA BRUTA 11 13 14 13 13 15 15 15 
o RECEITA ll'ERACIIIHitl.. liQUIDA til 119 111 111 llt llt 111 111 
(-) CUSTOS DOS PRODUTOS E SI:RVICOS 61 64 61 59 :;:; 49 58 Si 
o lUCRO BRUTO 41 36 39 4i 45 51 4< 50 
~-) IIESPIS/IS OPERJICIOHAIS 11 13 15 13 13 11 12 15 
IIESPESAS IIE VEHDilS 6 ó 6 1 1 ó 6 ó 
DESPESAS ADHINISTRATIVAS ó 7 6 6 6 5 6 7 
OUTRAS DESPIS/IS OPERACIONAIS i I 4 1 1 i I 1 
(t) RESIII.TADO DA CORRECAD HOHETIIRIA -7 -9 -8 -15 -18 -23 -11 -27 
o LUCRO OPERACISHAl liQUIDO 12 14 ió 13 14 16 18 é 
(+) RECEITAS OPERACIONAISCFinanc. etcJ i 1 4 6 6 9 7 11 
1-l DESPESAS fii/AHCEIRAS e 9 11 16 13 11 5 i o 
o RESULTADO ANTES IHPDSTO DE REtiDA 14 6 1 2 6 14 21 5 
H PRII'JJSÁI) PARA O IHPOSTO DE REHDA 3 1 1 2 1 4 6 1 
o LUCRO liQUIDO 00 EXERCICIO 
" 
3 5 i 4 11 14 4 
1-) PARTICIPACOES E DISTRISUICOES i i 1 i I • I I 
~ LUCRO liQUIDO RETIDO íl 3 4 -1 4 9 14 4 
------------------------ ----------------
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\iUM1Rú 38 - AiiALISE DA COHPOSICM OA WCS - 1980187 TEXTIL 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITEWS I A~OS 1980 1981 1981 1983 1984 1985 1986 19B7 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - -
VENDAS \Rrc~ita Oper.Bruta) -Cr~ 185440 160427 194863 173191 1B3159 113B4l 136041 138110 
-AH 101,1 86,5 105,1 93,4 98,B 120,7 117,3 118,5 
IIEC.DE CM'.DE GIRO t~CGI -Cr$ 36950 35747 34307 10677 333B6 33073 35237 43556 
-AH 100,! 96,7 92,8 77,b 90,4 B9,5 95,4 117,9 
ATIVO Cirl TCO -Cri 727B0 69031 71496 61016 59B61 666B4 69931 67391 
-AH 1<0,0 94,B 96,9 B3,S Sí!.,í!. 91,6 96,1 92,ó 
PASSIVO C! i i i CO -Cr$ 35836 33185 36!B9 31319 16475 33611 34695 13836 
-AH 1!!,0 92,9 101.0 ~.1 73,9 93,8 96,8 66,5 
CICLO FINANC.I'quivale:r•te: -Cr$ 71 B! 63 60 66 53 54 66 
-AH m,; 111,8 88,4 83,1 91,4 74.2 74,9 91,8 
P.K.R.E." -dias 63 71 58 66 50 41 43 46 
-AH 1Bi ,i 113.1 91,3 94,8 79,3 65,1 68,1 72,7 
PKRE -dias !14 134 114 111 111 104 91 i!6 
-AH 100.1 198,7 92,5 9?,1 89,9 84,2 74,1 94,2 
CPS I VE~DAS -I e,)i 0,53 1,51 0,49 e,45 1,39 !,47 0,39 
-1\11 1!8,! i03,S' 98,7 95,7 88,1 77,3 92.,i 77,2 
F'RAZO MED!O VENDA -dias 79 84 73 67 !8 6b IA 5b 
-AH 18!.' 117,0 92S 115,6 8!,4 84,! 81.4 71,6 
P.K.PAGA~!o. <q -dias 71 75 67 67 51 54 53 36 
-AH 188,1 117,4 9!,1 96,6 74,8 77,7 76,1 51,B 
PHP -dias 114 117 105 117 94 186 91 69 
-AH 111.0 193.1 91.B 181,9 82,1 93,4 78,9 >9,7 
COMP.lVL.R.PAG.IVENDAS -I 0,61 0.61 e,M !,57 0,56 1.51 0,59 1,53 
-AH 18!.0 114,1 114,7 93,9 91,9 93,1 96,4 86,7 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 39 - DECOHPOSICAO DO f!NANCIAHENTO DA WCG - 1\'WI87 TEXTIL 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITE~S I AHOS 1980 1981 1981 1983 1984 1985 1986 19ai 
---------------------------------------------------------------
NEC.DE CAP.DE GIRO -CrX 36951 35747 34307 111b77 3331l6 33173 3S237 43556 
-AH 10i,l 96,7 91,8 77.6 91,4 89,5 95,4 117,9 
-X s/ U 19. 9! 11,31 17,61 16,51 18,11 H,BX 14, 9X 18,3~ 
fUNil. PERH. P IGIROIFPGI -CrX 25753 23529 17861 20598 17911 38361 49582 38635 
-AH 100,0 91,4 100,2 BM 1~8. 3 149,@ 192,5 150,0 
-X s/ V 13,9X 11.71 !5,01 !!,U 15,9X 10,71 16,71 11,81 
CaF·.Gno Proprio(CGF·J -C r X 13436 9756 10627 5357 1723i 17439 34931 26363 
-AH 100,1 71,6 79,1 39,9 118,1 2~4,2 160,1 196,1 
F'at r i1 .LI qui do -Cr1: 83977 87695 98617 91287 1!1013 130833 162978 164137 
-AH le0,0 10~ ... 117.~ 109,9 132,1 155,8 194,1 195,5 
titlvo Permanente: -C r X 705·\i 77939 87990 81i560 93601 10316~ 117875 137334 
-AH 160,0 110,5 110 122,7 !31,7 146,1 !81,3 19!,7 
[)(19 .loiflgo Prazo -Crl: 12317 13773 17133 14871 !0499 10-693 14479 11832 
-AH a0,0 111,8 139,9 116.7 B5,2 86,8 117.6 96,1 
SALDD DE CAIX.i (SCJ -crx -H197 -11477 -66!6 -5542. -4707 4444 11541 -5264 
-AH !li ,0 1!1,5 59,6 ~9.5 42,6 -39,7 -!11,1 17.! 
-X s/ V -!.i X -6,êl -3,6X -3,tX -1,51 2,U 6,81 -2,8X 
·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO 
" 
- ESTRUTURA DE CAPITAl - Principais contas - co1o S do Ativo Total - l9S9/87 VEST., CALC. E ART.OE TECIDO 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AROS !981 !98! 1981 1983 !98~ !985 !986 1987 
-------------------
--------------------------------------------
ATIVO 
!fispolllVEi s 3 7 s 8 ~ s 3 
Contr.Colxg tAplic.financ.+Tit.aRec. ! 3 1 ! 1 1 ! 1 
Estoques {curtotl01i90 prazo) 13 1! 11 !8 15 15 15 16 
[luplicahs Receber (curto+ longo prazo! 19 17 16 15 22 12 13 18 
01.1tros ativos nrculantes 6 5 6 3 1 3 3 I 
ATIVO C!RtULAtlfE 61 59 59 51 49 46 46 h 
AT.REaliz_a longo prazo 3 5 3 1 4 o 1 4 
' Ativo Iaobil1zado !8 !7 !5 ~ 15 !8 !7 13 
Invrsti11entos F1nanceiros 17 19 11 1~ 11 33 34 31 
ATIVO PERHARENTE TOTAL IKAO CICLICOI 38 ~~ 4! 47 51 54 5< 51 
ATIVO CICLICO 51 ~8 46 43 37 37 38 34 
ATIVO ERRAl!CO ... !! !! !3 9 !3 9 B 6 
ATII'O OPERACIONAl 70 65 61 64 61 55 56 58 
ATIVO f!HAI!CEIRO 31 35 38 36 38 45 44 42 
PASSIVO + PATRIHONIO LIQUIDO 
F ornec. +Val. R e c .Pagar (PASSIVO C I CliCO) 17 15 16 11 11 11 23 17 
Financn!!ento:; 8 13 li 8 9 9 6 8 
ftr curto prazo 6 9 9 6 7 7 ~ 4 
De lon9o prazo 1 3 1 1 2 1 1 3 
Outros passivos circul~ntrs I e i i i i i i 
PASSIVO CIRCULANTE 33 35 3-\ 16 1e 17 17 1Z 
f'.Exl!livel a Longo F'nzo 8 6 5 8 6 7 6 7 
PASSIVO fRRATICO 6 9 9 6 8 7 4 5 
PASSIVO ONEROSO 8 13 li 8 9 9 6 8 
PASSIVO NAO ONEIIOSO 33 18 31 16 2~ 16 17 1! 
PATR!Iffi!UO liQUIDO 59 59 6i 6(, 66 66 6(, 7! 
PASSIVO NAO CICl!C!JIE.l.P.+P.l.l 67 65 66 74 71 73 73 78 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QIJADRO 4! - DEHOf!STRATIVO OC RESlUADOS- co1o l da Receita [)pera.c.liquida- 1989/87 'IEST., CALC. E ART.DE TECIDO 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITEIIS I ANOS !981 198! 1982 !983 19B4 !985 !986 !987 
------------------- - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
RECEITA OPERACIONAL BRUTA !14 116 117 !!6 116 117 !!8 117 
1-1 OEDUCOES DA RECEITA BRUTA 14 16 17 16 !6 !7 !8 17 
~ RECEITA OPERACIONAL liQUIDA !ti !lt li! 111 !li 111 !it li! 
1-1 CUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICOS 57 58 'SI 5< 5< 49 63 58 
~ lUCRO BRUTO 43 41 43 4ó 46 51 37 58 
1-1 OESI'ESAS OPERACIONAIS 17 1P 13 1! 19 11 1e 13 
DESPESAS DE UEHDAS 9 l! 7 11 11 11 11 li 
DESI'ESAS ADKINISTR.AT!VAS 8 9 5 8 7 9 9 11 
OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS e t 11 1 I I e 1 
!+I RESULTADO DA CORRECAO HONETARIA -13 -14 -15 -1! -23 -16 -8 -i'S 
~ lUCRO OPERA!:IONAll!OUIOO 1~ B 4 5 4 5 s l 
(t) RECEITAS OfERACIOiiAIS(fina.nc. etc) 3 5 11 13 19 17 15 11 
1-) DESPESAS FINANCEIRAS i 1 5 14 18 15 6 17 
~ RESULTADO ARTES IHPOSTO DE RENDA 17 !2 !I 4 6 !7 17 6 
1-1 PROVISAO PARA O IHPOSTO DE RENDA 3 2 2 I ! ! 3 l 
, lUCRO l!INJTDO 00 EXERCICIO 13 11 8 3 5 15 11 5 
1-1 PARTICIPACOES E DISTRIBU!COES t 1 1 1 1 I 1 ; 
, lUCRO L!IUIDO RETIDO !3 8 5 1 4 15 13 < 
-
-------------------------------
-------- -----------
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JUMI1íiO ~2 - AHML!SE l!A COHPOSICAú liA NCG - 198!18í VEST. , CALC. E ARUE TECIDO 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1980 1961 1961 1983 1981 1985 1966 1987 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
VEWfiAS (Receita Oper .Bruta) -Cr$ 115316 110665 116994 99706 101338 116118 139848 125859 
-AH 10!,0 96,0 101,5 86,5 88,7 101.0 !11,3 109,1 
HEC.DE CAP.l•E GIRO !HCGl -Crl 179!5 19014 18119 11983 14979 15150 16871 11101 
-AH !00,0 106,1 101,8 117,1 83,6 84,6 94,2 106,1 
A mo creu co -i: r I 38171 40811 42355 3<418 31117 35311 41083 35817 
4\H 100,0 107,2 111,3 95,6 81,1 91,7 115,6 94,1 
PASSIVO CJCLICO -Crl 20155 21&07 14116 15415 16318 10161 17!33 16813 
-AH 10!,1 108,1 119,7 76,5 81,0 111,! 134,6 83,4 
CICLO FINANC.t·quivaltnh: -CrS 56 61 56 7ó 53 47 13 51 
-AH !00,1 111,6 100,3 135,5 91,1 83,8 77,6 97,1 
F' .h.f:.Leq -dias 51 56 57 61 47 41 43 50 
-AH 100,(! !07 ,3 108,7 115,9 91,3 80,7 81,3 95,6 
PHRE -dias 117 115 119 136 117 114 81 111 
-AH 100.! 186,8 111,! 1<'6, 6 10!,1 97 ·" 76,1 113,3 CPS I VEI!!IAS -I 0,49 1.49 &,48 ~.45 1,44 ~.-41 e, 52 1,41 
-Ali 100,1 100,4 97,9 9i,5 91,3 83,1 111 ,e 84,3 
PWO IIEOIO VENDA -días 66 77 73 71 63 67 71 51 
-AH 101,1 Wi,2. 111,4 116,5 94,4 !91,7 !16,4 78,8 
P .h.PAGr.l'ito. eq -dias 63 71 74 56 57 61 71 48 
4\H !lU 112,í 118,1 88,5 91,1 99,1 !11,1 76,4 
f'HF -dlii.S 99 1!6 118 96 99 115 97 se 
-AH !i!,! 117 ,h 109,7 '17 ,i 99,1 1!6,3 98,1 81.ê 
CDKP.+Vl.R.FAG.IVEHDAS -I 1,64 0,67 1,69 1,58 0,59 1,59 1,71 i,bl 
-AH !11.1 104,7 117,6 91,1 91,1 93,1 113,1 94, l 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
'' .\3 - DECOHPOSICAO DO FINANCIAMENTO DA NCG - 1991/87 VEST., CALC. E ART.DE TEC!OO 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
l!D6 I ANOS 1981 1981 1981 1983 1984 !9B5 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
HEC.OE CAP.DE GIRO -Cr% 17915 19014 18129 10983 14979 15150 16871 190!4 
-AH 101,0 !16, 1 191,8 117.1 83,6 84,6 94,2 116,1 
-X s/ V 1::i,5% !7,11 15,61: 11,01 14,6X 13,11 12, u; 15, iX 
fUHD. PERh .P /G!ROifPGl -Cri 11174 11133 13164 11875 !7859 18381 13164 18957 
-AH 111,1 1'9 ,8 if9 ,4 98,1 83,9 86,4 119,4 89,1 
-X r;,/ V 18,<1 18,41 28,11 18,11 15,51 1S, 9X 11,11 16,41 
Cap.Giro hoprio(CGP) -C r~ 15676 16068 18382 11931 !2895 11578 14619 HB08 
-AH 100,1 102,5 117,3 Bê:,S 82,3 73,9 93,3 75,3 
h.tri11.Liquido -CrJ: 43668 51e47 56396 51677 54736 64893 791!53 71<1! 
-AH 11<.0 116,9 129,1 118,3 115,3 148,6 181,9 165,4 
At1vo F·eraanE'IIh -cr~ 271'92 34978 38014 37082 41841 533B7 64368 6e3s? 
-AH !ei,B 115,1 135,8 132,5 149,5 191,1 219,9 115.6 
L-:ig.Lon.go hazo -CrX 5598 5165 48133 6281 4964 6794 7779 7074 
-•H 1ee.e 91.3 87,1 111,1 88,7 111.3 138,9 126,4 
S~LDO DE CAIXA (SCl -cri 3359 1711 4388 2389 3823 2077 4663 m 
-~~ tel,l 51,3 iE8,3 68,7 113,8 61,8 138,8 11.4 
-X s/ V 1,91 1,51 3,7X 1,81 3,3X 1.81 4,81 0,6i: 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
30] 
QUADHO li - ESTRUTURA DE CAPITAL - Pnncipa1s contas - coto ~ do Ativo Total - i98~/87 CO~STRUCAO CIVIL 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS i ANOS 1961 1961 1962 1983 1964 1965 1966 1987 
------------------- --------------------------------------------
AT!iO 
Disponivel 4 I 4 4 
' 
I I 
' Contr .Co1 ig. +Ap l1c .F inan~::. +Tit .aRe c. 4 4 " 3 ~~ 9 5 ó 
' Estoques {curto+longo prazo) 8 ; 7 6 6 4 4 3 
Durhcatas Recebei lcllrtotlango rra.zo> 43 47 51 4! 15 18 3; 16 
Outros ativns cuculantES 5 I 8 6 1 1 3 1 
AT!'Ill CIRC!ILAIHE 58 64 61 56 46 45 44 '!/ 
AT.Rcaliz.a longo prazo 14 14 3 8 I 3 4 6 
At1vo Imobilizado H 9 11 11 31 31 3~ # 
Jnve:stiao::ntos Ftnanceiros 8 6 13 11 19 19 15 14 
ATIVO PERKAHENTE TOTAL iMAO CICLICOI 37 32 17 
'' 
S3 53 54 61 
ATIVO C!Cl!CO 51 56 58 46 31 31 34 18 
AT!Vú ERRAHCO 11 11 15 H 16 15 13 1! 
ATIVO OPERACIONAL 66 65 69 58 61 61 68 69 
Ali\~ f!NA!lCEIRO 34 35 31 41 39 36 31 31 
PASSIVO + PATRIIIO!HO liQUIDO 
Fornec. tVal.Rec .Pagar (PASSIVO ClCLJCO} 17 16 
" 
li 8 6 8 6 
f1nanna11entos 11 10 23 ~~ 11 i3 
" 
1~ 
DE- curto p;-a:zo 11 11 9 8 5 < 7 ó 
' Df. longo prazo 11 9 14 11 5 B B \ 
Outros passivos nrculantes I I I I 1 i i 
PASSIVG CIRCULANTE 27 27 24 !B 13 14 15 13 
f'.EKi91Yd a longo Prazo 17 17 16 15 11 !3 H !6 
PASSIVO ERRAT!CD li ll 11 8 6 6 7 7 
f'ASS!VO ONEROSO 1Z 11 13 11 li 13 15 15 
PASSIVü NAO OIIERilSO 32 34 27 13 14 14 14 14 
PATRIKOHIO LIQUIDO 46 46 51 57 76 73 71 71 
PASSIVO 11111 CICL!CO ILL.P.+P.LI 73 73 76 B2 87 86 BS bo 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 45 - DEHONSTRATIVO DE RESULTADOS - coao X da Receita ()penc.llquida - 198!111' COI'(STRUCAO CIVIL 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITE!IS I ANOS 1981 1981 19B2 1983 1984 1985 i98o lST' 
------- ------------ - - - - -
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - -
RECEITA OI'ERACIOHAL BRIITA lii lii 101 li! 101 li!> IH H? 
(-) lmCOES DA RECEITA BRIITA i I I i I I 1 i 
~ RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA lli !li 111 111 111 li! 1N' 
"' \-I CUSTOS DOS PRODUTOS E SERViCOS 71 67 64 "" 53 .. 68 54 
" " 
" 
LUCRO BR\JTO 3! 3é 36 45 47 45 3(: 4o 
!-) DESPESAS OPERACIONAIS 7 
' 
B a 8 ; 11 16 
DESPESAS DE VENDAS ! ! 1 i 1 ; ! 
' DESPESAS ADKIHISTRATIVAS , ó 6 " 7 " 9 8 
' ' ' OúTRhS DESPESAS OPH,ACHlNAIS ! ! 
' 
1 1 
' 
. 
' 
( +) RE5ULHWO DH COF,'P.ECAO hOHETARIA -B -11 -lê -2~ -33 -36 -?4 
~ LUCRO OPERAC!DNAL l!QU!Dü 15 16 16 11 6 1 
' ( +) RECEITAS OF'ERhCIOHAJS(F 1nanc. Etc) ; 4 12 14 l7 :í: ::.:, 
H I1ESf'ESAS FINANCEIRHS 7 
' 
9 
" 
8 o 8 é~ 
~ F:ESOLT AUO ANTES 1~.f'OSTO 11E RHIVA • 1ê" 1l li ~2 13 !1 ' (-) PF:OV!SAO PAf)\ O Jtlf·OSTO DE RE)(g " 3 3 4 4 4 1 
' 
lUCfW UQUJD[l {1Q EXERCICI8 
' 
9 s 
' 
o ; 
' {-) PARTICIPACOES E DISTEIB!HCOES 1 1 1 1 i ! 
' 
LUCRO LIQUIDO REl!DG 5 8 
' 
' 8 o • ' 
---- ------------ ---------------------------- ---- -- ---- -- ------------------------- ---------------------------
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OUADRO 46 - ANALISE DA COHPOSJCAO ·DA NCG - 1981187 CONSTRUCAO CIVIL 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1901 1981 1982 1983 1984 1985 i9Bó 1981 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
VEill!AS {Receita !!::-~r .Bruta) -Cr$ 461496 501334 533691 411913 394160 507264 479369 619170 
-AH 10i,l 117,1 114,1 91.0 04,3 108,5 111,5 136,3 
1\EC.DE CAP.i1t. Ut-:oJ <NCGl -Cri 119809 15bbB4 l%579 131994 111846 146983 19311! 166353 
-AH 100,1 130,7 164,1 115,1 94,2 112,1 15~,8 138,8 
ATIVO CICLICC -Cri 178131 113741 157756 í75773 150131 196957 139601 111616 
-AH 100,0 115,7 144,8 98,7 84,1 11~ ,6 134,6 119,4 
PASSIVO CICLICO -Cr$ 58114 67143 61176 31178 31986 49913 56576 46163 
-AH 100,0 115,3 105,1 64,9 65,1 115,8 91,1 7Y,5 
CICLO FIHANC.rquivalente -C;S 91 112 133 118 113 114 130 98 
-AH 110,0 111,9 143,7 117,9 111.7 1!3, 1 149,1 iM,ti 
?.ltR.E.eq -dias 11 13 13 1l 15 19 19 14 
-AH 111,1 108,8 107,3 if!9,9 ii7 ·' 88,5 87,5 66,7 PMRE -dias 31 36 37 44 51 38 31 31 
-Ali 1il.i 114,1 117,6 139.7 164.5 120,1 96,9 94,6 
CPS I VENDAS -! 0,69 0,66 1.63 t,54 1,49 e, 5i 6,62 I, 49 
-AH 110,0 95,2 91,3 i3,7 71,2 73,6 90,3 70,5 
PRAZO HEOJO VENDA -dias 116 137 151 127 111 111 161 111 
-AH 1ii,i 118,8 130,5 109.6 97,3 1!4,5 139,5 96,3 
P.HHGAKto. '' -dias 45 48 41 31 35 35 41 11 
-AH !0!,1 107,5 91,0 71,1 77,2 79,1 94,0 61.! 
PHP -dias 59 65 59 53 59 63 51 43 
-AH 100,0 11!,6 111.4 89,9 99.1 116,3 96,7 13.! 
COKP. +\IL. R.PAG ./VENDAS -I !,76 e.7~ !,7! 1.61 !,59 !,56 !,74 1,63 
-AH 100,0 97,3 9l,7 80,1 77.B 74,4 9B.i 83,5 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
IIUADf:O 47 - OECOI\I'OSICAO loO FJNAHCIAIIEHTO DA NCB - 1981181 COIISTRUCAO CIVIL 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1980 19Bi 198é 1983 1984 1985 1986 19Bí 
---------------------------------------------------------------
HEC.OE CAP.DE GIRO -tr! 1198~8 !56614 196579 137994 112846 146983 183111 166353 
-Ali 110.1 131,7 164,1 115,1 94,1 112,7 151,8 138,8 
-); <::./ v 25,61 31,21 36,81 3<',8! 28,6X 19,11 38,11 27 ,3~ 
FUHD. PERh .P IGIRD!FPGl -Cr~ 126526 166423 21Si23 156379 167616 198171 118481 186117 
-AH 190,0 131,5 !1B,i 113,6 132,5 156,5 180,6 147,! 
-X 5/ V 27 ,1X 35,6X 46,1! 33,51 35,91 41,41 48,91 39,81 
Cap.Gua hapria{CGF'l -trl 13436 39597 49411 57083 10184! 1!80!9 11812! 57527 
-AH 180 ,i 194,7 367.1 424,8 796,6 813,9 885,5 418,1 
Pa.tr im.Li qui da -C r X !58197 187551 1!78!4 214282 371614 43~'015 5i1736 519714 
-AH 1~0,0 1i8,e 131 ,i 134,8 137,5 176,1 32i, 9 326,9 
Atl vo Perl!:ane:nte -CrX 117646 131311 1Ui1:il 14953& 163585 31177i 385884 441'6Bé 
-AH 110.1 l.02. 9 91,6 117,2 1i6,5 151,1 311,3 352.3 
&.ig.lor~gc. Prazo -trX 95174 11!184 115460 91619 53577 80766 1!1619 115983 
-Ali 11!.1 HS,S 111,3 96.3 56,3 84,9 107,8 121,9 
SALJjQ Do CAm !SCl -c r;: 6718 5165 11541 11984 51189 55413 42814 23021 
-Ali 100,0 76,9 320,6 317,1 761,1 814,8 637.1 341.1 
-X 5/ V 1,4l 1.a 4,6X 4,7! LU! 11,91 9,1! 4, 9~ 
---------~ . --------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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'2L1:'-.Dr::D ,,, .o - E3TP,UTU~A DE CAPITAL - Princip;ns contas - co~o X do Ativo Total - 1980/87 SERV.INDUST.UT!liDADE PUBLICA 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ImS I AUOS 1900 19111 1961 1963 1964 1965 1966 1987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
AT!V!I 
flispou ve I 1 1 1 I 0 1 1 I 
Contr .C.alig. tAP li c .Finam:. +Tit .aRe c. i I I ; ; 1 I 1 
Esto~ues {curto+ longo prazo) 1 I I 1 ; I i i 
Duplicatas R~eber {curto+ longo rrazo) 3 2 4 3 3 1 2 o 
' Outros ativos circulantes 1 4 1 1 1 1 1 I 
ATIVO CIRW.ANIT 6 7 4 4 4 4 4 5 
HT.Realiz.a longo prazo 1 3 3 1 1 6 6 4 
Ativo Imobilizado 86 81 81 IM 81 77 76 75 
Investisentos finance1ros 1 1 1 1 1 1 1 1 
ATIVO PERMANENTE TOTAL INAO CICLICOi 94 93 94 95 95 96 96 1"5 
ATIVo muco 3 3 4 3 3 2 2 3 
ATIVO ERRAT!CO 3 4 1 2 1 2 1 2 
ATIVO OPERACIONAL 95 91 94 96 95 92 91 93 
ATIVO f!NAI!CE!RO 5 9 6 4 5 8 11 . 
' 
f'ASSIVD + f'ATRIHOUIO liQUIDO 
Fornec. +Vai. Rec. Pagar <PASSIVO CICLICQ) 8 9 8 6 4 4 5 4 
financiall!entas 49 51 Si 50 49 49 43 45 
De curto pr;;.zo 5 4 3 6 4 7 9 14 
De longo Prazo 44 47 48 44 44 41 34 32 
Outro~ ~ass1vo~ circulantes 0 0 ! I I 0 ! 0 
PASSIVO CIRCULANTE 11 13 11 11 9 11 14 1B 
f'.Exigivel il. longo Prazo 52 51 53 49 49 47 42 36 
PASSII~ EP~ATICO s 4 3 6 4 7 9 14 
PASSIVO OHERDSO 49 52 51 Si 49 49 43 45 
PASSIVO NAO ONEROSO 16 14 13 11 9 9 12 9 
fAJRIKON!D l!GU!DO 35 34 36 41 
" 
41 44 
" PASSIVO NAO C!CLICO ILL.P. +P .L.l 88 87 89 88 91 89 86 81 
~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
BUAORD 49 - DEKO~STRATIVO DE RESULTADOS - co~ X da Receita Qperac.Liquida- 1980/87 SERV.INDUST.UT!LIDADE PUBLIC< 
·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITLi~S I ANOS 1980 19B1 1961 1983 1984 1935 1986 1907 
------------------- -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - - - - -
RECEITA OPERACIONAl BRUTA 100 111 1~2 117 117 1&6 114 10~ 
\-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA I I 2 7 7 6 4 I 
o RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 191 10! 111 1!! 100 m 111 li! 
(-) CUSTOS DOS PRODUTOS E SERUICOS 74 72 79 76 68 49 n 66 
o LUCRO IIRUTO 16 18 21 24 31 51 23 34 
(-) DESPESAS OPE~CIONAIS 15 7 118 11 13 31 6 85 
DESf"ESAS DE VENDAS ~ i ! ; 1 8 I ; 
DESPESAS ADíiiHISTRATIVAS 15 7 1 7 8 li 6 i1 
OUJf:AS DESPESAS OPERAC!OtlA!S ; I 116 3 
' 
13 i 73 
!+) f:ESULTADO DA COmCAO HDHETARIA 113 181 149 351 39 i 17 61 
o LUCRO OffRACIOiiill LIQUIDO i3S 2!2 151 364 5a 11 34 ,, 
~ +) f:ECElTAS OPEP.ACIONAlS(Finan[. €t[) li 1 7 11 i5 " 3 4 
' 
H DESPESAS FINAHCEIRAS 139 182 136 366 59 11 15 1& 
o RESULTADO ANTES IMPOSTO DE RENM 6 11 11 21 i4 5 21 -4 
1-) F"F:O\liSAO PARA O Híf'OSTD nE RUtDA I i 1 1 1 
' 
1 
' o LUCRO LIQUIDO DD EXERCIC!O 6 11 1i 11 13 5 11 -4 
(-) f'!.RT!Cif·ACOES E iiSTRIBUICDES 3 2 5 ! 1 I i i 
" 
LUCRO l!OU!DO RETWD 1 19 i7 11 13 5 11 -4 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO 51 - AHALISE DA COKPOSICAO DA HCB - !980/87 SERV.IHDUST.Ulll!DADE PUBLICA 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AHDS 1988 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
VENDAS (Ktceita úper.Brutal -Cr$ ~15421 444888 446325 ~42496 ~42171 509967 534449 798323 
-AH 180.9 10~.6 104,9 104,8 104,1 119' 9 125,6 166,5 
HEC.DE CAP.DE B!RO !HCGI -Cr$ -97~14 -161398 -!e7413 -96846 -~7204 -90767 -131969 -23373 
-AH i06.~ 165,7 110,3 99,~ 49,5 9S,2 135,5 24,! 
A THIO CICL!CD -Cr$ 75!29 74463 120050 111829 118353 88192 97621 171219 
-AH 1{\~, 0 99,3 160,! 15!,4 157,& 117,6 130,1 228,2 
f·ASSIVO C!CL!Cll -Cri 172434 235862 227473 189675 165638 178959 229580 194592 
-AH 111,0 136,8 131,9 121,6 96,1 103,8 133,1 111,9 
CICLO FIHt!HC.equivalrnte -Cr$ -81 -131 -87 -79 -38 -64 -99 -12 
-AH 19M 158,4 1!5,1 95,6 46,7 77,7 1!7 ,8 14,4 
P .li.R.E.eq -dlas 9 9 i! 16 16 8 8 7 
-AH 100,1 96,8 it5,i 165,4 165,8 8!,8 84,7 71,! 
PKRE -dias 33 38 44 431 -183 -~3 103 53 
-AH li!,! 116,7 134,1 1322,1 -561,7 -138,9 315,5 161,5 
CPS I VENDAS -I 0,29 0,24 0,13 e.e~ -!,!9 -&,!8 0,08 0,13 
-AH 101,0 83,8 78,4 11,5 -29,5 -6i,B 26,S 43,7 
PRAZO hEDID VEHDA -dias 54 51 87 76 81 55 58 88 
-AH 100,8 94,6 168,9 141,0 149,3 101,1 106,9 148,7 
F'.K.PAGAkto. eq -diii.S !46 191 183 171 135 126 155 99 
-AH 181,1 130,8 115,7 116,9 92,4 S6,6 186,0 67,8 
PKP -diii.S 331 612 131 1143 25682 1211 1816 181 
-AH l!l,i 194,8 39,7 315,1 7759,2 368,6 317,1 31,9 
COKP. •tU. PAG ./VEHDAS -I i, 44 i, 31 1,40 0,16 1,81 I, 11 1,!5 1,97 
-AH 100,1 71,8 316,7 37, I i,ê 13,5 34,5 219,3 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 51 - DECOHPOSICAO DO FIHAHCIAHEHTO DA HCG - 198!18? SERV.lHDUST.UllllDADE PUBLIC' 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I AHOS 198! 1981 1931 1983 1984 1911'.i 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
HEC.DE C!IP.DE GIRO -CrX -97414 -161393 -187423 -96846 -47184 -90767 -131961 -13373 
-AH 100,0 165,7 118,3 99,4 48,5 93,1 135,5 24,0 
-X si y -22,9X -36,3X -24,11 -21.91 -10,71 -17,81 -24,71 -3,31 
fUHD. fERK.P /GIRO!fPGI -Crl -131005 -166997 -153659 -136739 -163983 -387996 -436727 -652489 
_, 100,1 127,5 117,3 188,7 125,1 135,1 333,4 498,1 
-~ s/ V -Ji,Sl -39,31 -36,11 -55,6l -38,5X -72,4X -!i2,71 -153,41 
Car.ü1ro f'roprio(CGP) -Grl -1292133 -155!614 -1811166 -1918883 -2107M6 -13259!9 -2368658 -2447!92 
-AH 160,& 121,0 141,2 156,2 i63, 1 181,0 183,3 189,4 
Pii.tru.. Li quHlo -crx 781550- 901631 1189612 1406991 1657775 1B!8B31 2!59943 23!12737 
-AH 1!0,0 115,4 139,4 188,i 112,1 231,4 263,6 294,6 
Ativ-.:: Perm:J.nente _.- -Crl 2~73683 1452236 1863450 3371562 37285!15 4134078 4428104 4740995 
. -AH 1e0,0 118,3 138,1 162,6 179,8 199,4 213,5 228,6 
lxlg.Longo Prazo -crx i16i12f: 13836!7 1610169 1727832 1906747 201725() 1931534 1785679 
-ru< 1ê9,("" 119,2 139.5 !48,8 164,2 173,7 166,3 153,8 
SALDD DE CAIXA !SCI -cri -335~1 -573'1 -471~3 -1~5941 -110691 -214784 -3081ll0 -626921 
-AH lfM 17, I 141,1 434,5 319 ,s 639,4 917,7 1866,3 
-X s/ V -7' 9) -1,31:: -H,D: -34,3t" -26, 0À -50.5)'; -72,5% -!47,41 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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·lUADRO 51 - ESTRUTURA DE CAPITAL - Pnnnpais contas - co1o l do Ativo Total - 19B0/S7 SETOR SERVICOS 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1980 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
------------------- --------------------------------------------
ATIVO 
Dispooivel 1 1 1 1 1 1 1 
Contr .Colig.+Aplic.Financ.tTit.aRec. 1 l l 1 l 1 1 
' Estoques {curto+ longo prazo) 
' 
3 3 1 1 1 1 1 
Ilu.plicatas Receber {curto+ longo prazo) 9 
' 
4 3 5 5 6 4 
Outros ativos urculaotes 3 
' 
1 1 1 1 1 0 
ATIVO CIRCIUNTE 15 14 11 li 10 11 11 11 
AT.Realiz.a longo prazo 11 15 19 19 lB 18 17 16 
Ativa Ieobilizado 46 44 43 47 44 43 41 ,, 
lnvest1mentos Finance1ros 11 11 13 11 25 13 17 e:. 
ATIVO PERIIANIJHE TOTAL IHAO CICLICO! 81 li< 89 91 89 89 BB llil 
Anvo muco 13 li 7 6 " 7 8 6 
' 
ATIVO ERRATICO 6 6 4 4 .! 4 5 • 
All\10 OPERAC!DHAL 63 58 54 56 54 54 51 53 
ATIVO FINANCEIRO 37 41 46 44 46 46 49 47 
PASSIVO t PATRIKOHIO liQUIDO 
F ornec. +Val.Rec .Pagar {PASSIVO CICLICO) 10 10 8 6 6 6 7 5 
Financlaaentos 31 25 14 31 2J 2J 24 15 
!le curto r-ra.zo 6 5 4 7 7 9 li 11 
[!e longo prazo ê6 2! 20 24 10 18 14 14 
Outros pass1vos circulantes i i ; I 0 I 1 I 
PASSIVO CIRCULANTE lb 15 13 13 13 15 18 i8 
P .Exi~ivel a longo Pra:<:o 19 31 31 31 31 18 14 11 
PASSIVO ERRATICO 6 5 4 7 7 9 11 13 
PASSIVO ONEROSO 31 oc 
" 
14 31 17 17 14 11 
PASSIVO HAO ONEROSO 13 ê! êl 14 17 17 18 16 
PATRIKONIO liQUIDO 55 54 55 55 57 57 58 6i 
PASSIVO HA1I CU:l!CO IE.l.P.tP.U 84 85 87 86 87 85 Bê Bê 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
OOADRO 53 - llHONSTRATIVO DE RESULTADOS - c01a X da Receita Operac.liquida - 198t/87 SETOR SERVICOS 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS 1981 1981 1981 1183 1984 1985 1986 1987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - -
REIIITA OPERAC!IIHAL BRUTA 118 li i 117 11.1 1t5 117 118 1t9 
(-) DEDUCOES DA RECEITA BR~TA B li 7 6 5 7 B 9 
" 
RECEITA OPERAI:IIIWAL liQUIDA 111 li! 10! 110 111 li! 1&1 li! 
(-) CUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICOS Sê 76 Si 78 Bl 77 79 78 
" 
lllt:RO BRUTO 18 ê4 19 êê 19 13 êl êê 
( -) DESP[SAS OPWCHINAIS lê li 11 11 13 13 13 31 
DESPESAS DE UOOAS 4 3 s 4 4 4 5 6 
DESPESAS ADHIHISTRATIVAS s 7 6 6 7 7 B 9 
OUTRAS DESPESAS OPiRACIOHAIS I I 9 1 1 1 1 15 
(t) RESULTADO DA CDRRECAO HOHETARIA 1 B 5 -7 4 -3 ~ 15 
" 
WCRO OPiRACIOHAL LIQUIDO B 11 4 5 li a 13 7 
(t) RECEITAS OPERACinNAJS(Financ. etc) 5 1 11 9 êl 11 4 11 
(-) DESPESAS FIHA!lt:EIRAS 6 I4 7 li êê 11 5 IS 
• RESULTADO ANTES IH!'OSTO DE RENDA 6 9 9 3 9 7 lê I 
(-) PROYISAO PARA O 1/IPilSTO DE RENDA 1 1 1 1 1 1 1 1 
" 
lUCRO lllliJIDO DO illRCICIO 5 B 8 3 B 6 li -1 
(-) PART!CIPAOIES E DISTRIBUII:IJES 1 l 1 1 1 e I I 
• lUCRO lllliJIDO RETIDO ~ 7 7 1 7 6 li -1 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------
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1UADF:ú 54 - ANAliSE DA CDMF'OSICAO DA HCG - '989/87 SETOR SERVICOS 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!!EiS I ANOS 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
VENDAS (Re-ceita Oper.Bruh) -Cr$ 1737967 3813948 271139! 159771! 1341631 2681713 1653611 1535563 
-Ali !00,0 !li,! 99.4 94,9 85,5 97,9 96,9 91,6 
HEC.DE CAUE GIRO tHCGI -Cr$ 113311 60966 -61821 -19131 68937 79503 39331 63641 
-AH 10!,1 42,5 -4í!,4 -20,4 49,1 55,5 27,4 44, ~ 
mvo cremo -Cr$ 564318 541872 374019 314353 43!311 438333 5~5094 411821 
-AH 100,0 9M 66,3 57,5 76,3 77,7 89,5 73,2 
fASSIVO CICLICO -Cr$ 411007 488905 434841 353584 361373 358830 465763 349188 
-AH !Oi,! 114,1 103,3 84,0 85,8 85,2 !li,6 81,9 
CICLO FINANC.equivalente -Cri 19 7 -8 -4 H 11 5 9 
-AH 10;.! 38,6 -41.7 -1!,5 56,2 56,7 28,3 47' 9 
l'.h.R.E." -dias 13 10 10 19 10 16 18 10 
-AH li e.! 87,1 86,8 83,8 81>,2 71.1 81,3 87,1 
f·HRE -dia5 33 31 19 30 30 17 19 33 
-AH 100,0 96,5 89,; 90,9 90, i Si,t 89,2 99 ,'b 
CPS 1 VENDA.S -l 0,69 1,62 1,67 0,6~ 0,66 0.61 0,63 !.61 
-AH 110,0 9t,3 97,5 92,1 95,7 89,1 91,1 88,0 
f<RAZO liEDIO VENDA -dias 51 45 30 16 47 41 50 39 
-AH !Oi,! 87,3 57,8 50,4 90,4 11<,5 97,2 75,4 
t·.H.PAGAMto. eq -dlas 55 57 58 49 56 48 63 Si 
-.\H 1!1,0 103,8 Ul3,9 00,5 100.4 87, 1 i14,1 8S',6 
fHf· -dias 69 81 68 66 71 66 83 57 
-AH 100,! 116,5 97,3 95,5 103,1 94,6 119,3 8i,7 
COIII'. +VLR. PAG./VENDAS -I 0,80 1.71 0,85 1,74 0,78 ~.73 &,76 1,87 
-AH !ii,i 89 ,I lib.B 11!.7 97,4 91,1 95,7 i09,1i 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 55 - DECültf'OSICAO DO F!NANCIAiiEIITO DA NCG - 1980/87 SETOR SEIIJICOS 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I tltiDS 1980 1981 19111 1983 1981 1985 19B6 198' 
---------------------------------------------------------------
ltEC.DE CAP.DE GIRO -ir X 143311 66966 -60822. -21131 68937 79503 39331 63641 
-AH 110,1 41,5 -41.~ -10,4 48,1 55,5 17,4 44,4 
-% S/ I) 5,1! 1,11 -2,é:X -l,ll 1, 91 3,0~ 1,51 2,5~ 
FUIID.PERh P/GIROIFPGI -CrX 136603 113053 -64149 -106617 -161018 -131359 -370516 -411118 
-AH 110,1 82,8 -46.~ -151,3 -117. i -169,4 -171,1 -300,3 
-l s/ V s.e~ 4,11 -2,3~ -/,SX -5,81 -8, 5% -13,5% -15, ex 
Cap .. Giro Proprio(CGPl -C r~ -1183175 -1547735 -1746156 -1911451 -1981119 -1!34110 -1116!75 -i8M063 
-!IH 100,0 110,6 136,1 1~9.8 154,5 158,5 i 57,9 145,0 
f'atr i1.liqt1ido -C r X 1308811 157713B 1904344 3'.11417 333B69i 3~87875 39lll71 3830684 
-AH 1!0,0 111.6 125.8 130,9 144,6 151.1 169,4 165,9 
Ativo Pe:ntanente 
-i:' I 3396148 3940181> 4642845 4936001 5271284 5462839 5884835 566637~ 
-AH 1!0,1 116,0 136,7 145,3 155,2 161,9 173,3 166,9 
Exig.longo Prazo -C r X 1113031 1476011 1674452 1706957 1771576 17436!5 16031BB 142545:;' 
-AH tee,e 111,6 136,8 139,5 144,8 142,5 131,1 116,5 
SALL.J DE CAIXA tSCJ 
-i:' I -6718 59109 6319 -175129 -221354 -313173 -42i572 -465376 
-AH te~J.e -879,8 -9U 2606, B 3294,8 4661,6 6175,1 65"27 ,1 
-X s/ V -0,2% 1,21 !,1! -6,4~ -8,1% -11,4~ -15,41 -17,0X 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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~!_i;,l}F:[i c .!(• 
- [STFiUíURA De CA?IT~L - Prwcir:ns conta.:= - co~~o ~: do At1v0 Total - 192('/87 CüMEF:CID 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITEIIS I AN~S 1980 1981 1981 19113 1984 1985 19\ib 1987 
------------------- --------------------------------------------
AT!Vli 
Dispon~vd 7 6 ó 6 7 B 1! 7 
Contr. Col ig. tAp lic .Finam:.+ Tit .aR~ c. 1 3 1 1 3 1 1 1 
Estoques (curto+longo prazo} 17 11 13 13 10 11 19 19 
Duplicatas Receber (curto+ longo Prazo) 14 1i 19 11 18 17 12 18 
Outros ativos cuculantes 9 15 H 4 3 ' 1 
' ATIVO CIRCULANTE 67 b6 59 54 49 49 53 45 
AT .Rnliz. a longo prazo 3 1 o 1 1 1 1 1 
' Ativo lll!obilizado 19 19 11 14 15 28 13 31 
Investitu;:ntos Financeiros 11 11 16 19 13 19 1i ~i 
All\'íl PERHAIIENTE TOTAL !NAO C!CL!COI 33 J4 4i 45 51 5! 46 54 
mvo muco 5i 41 41 44 37 3B 41 37 
ATIVO ti<P.AT!CO 17 14 18 11 11 13 13 9 
ATIVU OPERACIONAL 7i 6< 64 68 ;1 67 M 68 
OT!Vü FINANCEIRO 30 33 36 32 3S 33 36 o' 
" PASSIVO t F'ATRIMONIO LIQUIDO 
F orne:c.. t\fal.Re:c .Pagar (PASSIVO CICLICO) 58 56 43 33 36 33 37 30 
Financ~aeentos 5 6 6 H 11 7 6 8 
[le: curto pnzo 4 3 1 7 I < 1 o 
' De longo prazo 1 1 4 5 s 5 4 s 
Outros pass1vos circulantes 1 ; g i I I i 1 
PASSIVO C!t~ULANTE 55 53 46 41 35 35 4i 35 
P.Exigivel a longo Prazo " 5 7 9 8 7 7 g 
' 
PASSIVO EIIRATICO 5 4 3 8 5 1 3 5 
PASSIVO OUEROSO 5 6 6 li 11 7 6 B 
PASSIVO NAO ONEROSO 55 51 46 3ll 33 3b 4! 34 
PATR!HONIO LIQUIDO 40 41 47 SI 57 58 54 58 
f'>\SSIVO IWJ CICL!CO !E.l.P.+P.L.I 45 47 54 59 65 b5 68 65 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
OUiillRO 57 - DEI'IONSTRATIVO DE RESULTADOS- c.o[llo l.' da Receita. Qperac.L1quida- 198Ml7 COMERCIO 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
.ITEIIS I ANOS 1988 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
RECEITA OPERACIONAL !IWTA 114 !05 1e7 108 106 108 11i 111 
H DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 4 5 7 B 7 8 11 11 
~ RECEITA OPERACIONAL LIQUIOA 180 1!0 181 108 10! 1% 180 118 
H CUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICOS 88 88 BB 86 87 86 B! 81 
~ LUCRO BRUTO 11 11 11 14 13 14 14 18 
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 8 8 9 8 8 9 10 11 
DESPESAS DE VEI<DAS 4 4 4 4 4 ~ 5 5 
I<ESf'ESAS AI,HIHISTRATIVAS 4 4 • 4 4 
< 5 6 
' 
oun:AS DESf'ESAS OPER.4Cl01l~I5 0 0 1 
' 
I 1 0 I 
(+) RESULTADO DA CORRECAO KONETARIA -1 -2 -1 -3 -3 -4 -1 -5 
~ LW OPEfiACIONAL ÜQUIDO 3 1 1 1 1 1 3 1 
<•I RECEITAS OPERJ.CIOHAIS(financ. de) 1 I 1 3 4 4 3 5 
(-) DESPESAS f!IIAHCEIRAS 
' 
! 1 2 3 3 1 5 
~ RESUL!IillO AHTES IHF'OSTO DE RENDA 3 3 3 3 2 1 4 2 
H PROVISAO f'HP.A O llíPOSTO I1E REHJ)A 1 1 I 1 1 1 1 I 
~ t~!CR9 LIQUIDO DO EXERCICIO 2 1 1 2 1 1 3 [ 
H t'Al\T!(lf'ACOES E DISTRIBUICGES ! ! ! ! I 0 @ g 
' 
lUCr"":!J t ; :U!DO RETHIO 1 1 1 1 1 3 1 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADF:O 58 - AHALISE IA COHPOSICAO DA HCG - 1980/87 COHERC!O 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITEHS i AHOS 1980 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
VEHDAS <Rtceita Ore:r .hutal -Cr$ 1838816 1846396 i82i765 1677980 1635039 1639911 1700995 1665116 
-AH 1Bi,B 180,4 99,1 91,3 88,9 89,1 92,5 90,6 
liEC.DE CAP .Df GIRO <NCG! -Cri 3359 -17116 -6808 48178 48634 19736 H149 41367 
-AH 100,& -804,1 -1!1,4 1434,1 1~9.7 587,5 411,1 1261,3 
?tTIVO CICLICO -I: r$ 221700 2~4835 194149 198911 177714 167911 118185 195011 
-AH 10!,! 91,4 87,6 89,7 88,1 75,7 183,0 BS,0 
Pl.ssrvo crcuco -Cr$ 118341 131845 181849 150744 137!81 148175 114136 151655 
-AH 111.1 1!6,1 91,1 69,1 6<',8 67,9 98,1 69,9 
CICLO fl.::.~NC.e:quivale:nte: -Cr$ 1 -5 -1 18 9 4 3 9 
-AH 108,! -880,8 -114,3 1571,7 1360,4 658,8 455,3 1392,3 
P.K.R.E." -dias 13 11 21 13 21 10 11 13 
-AH 1i!.i 94,3 91,3 97,8 93,1 87 ,é 93,2 97,9 
F'MRE -dias 27 16 25 18 26 15 18 31 
-AH m.e 95,8 93,8 104,3 97,3 93.8 111,1 113,5 
CF'S I ~lENDAS -X 1,85 0,83 0,82 t,79 !,81 1,79 0,77 t,73 
-AH 11!,1 98,4 96,3 93,7 95,7 92,8 91,1 1!6,3 
PRAZO HED!O VENDA -dias 11 18 18 11 18 17 27 21 
-AH 11!.1 89,5 86,3 99,1 86,8 82,6 13l,B 96,2 
f'.ILPAGAHto. eq -dias 43 45 41 31 31 33 45 33 
-AH 1!1,1 105,7 91,9 75,7 71,6 76,1 116,! 77,1 
PHP -dias 46 5I 44 37 34 37 52 41 
-AH 110,1 i0S,4 95,4 89,2 74,1 00,4 Ui,3 85,4 
COKP. +Vl.R. PAG ./VENDAS -I 1,91 1,90 i, 91 1.87 !,88 0,87 1,88 !,83 
-AH !lU 97,6 97,5 94,4 95,3 94,6 95,3 9U 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 59 - DECOoPOSICAO DO f!HANCIAHEHTO DA HCG - 198!/87 COHERCIO 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITEHS I AHOS 1980 1981 1981 1983 1984 191F.i 1986 1987 
---------------------------------------------------------------
HEC.DE CAF.DE GIRO -t:rl 3359 -27010 -68!! 48176 4!634 19736 14149 ~2307 
-Ali 100,0 -814.1 -111,4 1434.1 1119,7 587,5 411,1 1161,3 
-::; s/ V 0 "~' 
·" 
-i,SX -0,4X 1,91 1,51 1.1! 0 ,BX 2,5~ 
fUND. fm .P /G!RG(fPGI -CrX 52626 61831 63187 66135 65501 66438 Sê59S 57130 
-AH 100,€' 115,6 11!,1 125,7 114,5 !16,1 156,9 188,6 
-I s/ V 2, 9X 3,3X J,~x 3,61 3,61 3,6! 4,5X 3,11 
Cap.lhrc f'roprio{CGf') -CrX 19111 36718 28434 11151 13793 31184 39719 13319 
-AH 100,! 116.1 97.7 71,7 81,7 1!7 ,1 136,5 45,8 
Patr il!l. Li qui do -CrX 173553 196667 221259 13!6>11 158856 157567 313486 295296 
-Ali 10~,0 U3,3 117.5 132,9 149,2 148,4 180,6 170,1 
Atlvc F't:raanente -t:rl 142101 1.57644 188516 113671 229415 22J.ii3 169341 17641! 
-Ali 110,0 111,9 131,6 143,2 i6i,3 155,5 189,4 194,4 
Ex1g. Lorlgo f'razo -CrX 11174 21807 ~445 39164 36161 29984 3845& 38254 
-Ali 16~.0 H:2,5 H3,1 184,! 169,5 141,9 180,7 179,8 
-:~'-Dil Dr C~IXA (SCJ -C r X 49267 94115 69793 18474 31895 45SJ.e 59118 2J.f)36 
-AH 1ee.e 191,0 141.7 37,5 64,7 93,0 110.1 42,7 
-l s/ V 1,71 5,11 3,81 1.0X 1.7! 2,5X 3,11 i,ü 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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.!U~.I,EG M - (SH:UIUf:?. DE UJITP.~- F'r!nnt·~IS n;ntas- co~o ~' du Ativo Total - 1?8V87 TRANSPORTE E COHONICACOES 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITEHS I ANOS 1966 1981 1981 1983 1984 1995 1986 1987 
------------------- --------------------------------------------
ATIVO 
Ill~~·OfllVtl 1 1 1 1 1 1 1 1 
Contr .Colig.+Aplic.Financ.+Tit.aRec. B B B 1 1 1 I ; 
Estoques (curtD1longo prazo) 1 1 1 1 l i 1 
Dllplicatas Rüehn (cllrtotlongo rrazo) 3 3 4 3 3 3 3 3 
Outros ~ti vos circulantes 3 1 1 1 i 1 i i 
ATIVO CIRCULMtm: 9 a 7 < 6 6 6 < 
' ' AT.Realiz.a longo prazo 1 1 1 1 1 1 i 1 
At1vo lmobil1zado 83 83 83 86 Bi B1 81 B4 
InvestimEntos financeiros 3 3 3 3 6 7 7 6 
ATIVO PERMIIEHTE TOTAL !NAO CICLICOI 9í 92 93 95 94 94 94 95 
ATIVO C!CLICO 5 4 4 4 4 4 4 4 
ATIVO ERRAT!CO 4 3 3 2 2 2 2 l 
ATIVO OPERACIONAL 92 93 93 95 9i 9i 9! 92 
ATIVO FINANCEIRO 8 " 7 5 li li I! 8 
' PASSIVO + PATRihOH!D LIQUIDO 
F orne c. +Vai. Rec. Pasadf'ASSI VO ClCLICOl 6 ó 6 5 5 4 5 5 
Fin3.iiClilh?ntos 31 32 32 3:i 31 31 
"' 
11 
De curto prazo 7 6 6 9 IB li 11 10 
Ih? longa prazo 24 26 25 25 2i 20 11 12 
Outros passivos c1rculantes I 1 e i i i 1 1 
PASSiiil CIRC~.AHTE 13 !3 12 13 15 15 17 IB 
P.Exigivel a longo Prazo 1B 29 28 17 24 22 19 17 
PASSIVO ERRATICO 7 7 6 9 li li 12 14 
PASSIVO ONEROSO 3i 32 32 33 31 31 22 21 
PASSIVO HAO OIIEROSO li li 9 " " 7 14 14 
' ' PATRihOHIO LIQUIDO 59 58 óe 59 62 62 64 65 
PASSIVO NAO CICL!CO lE.l.P.+P.L.l 87 87 BB Bó 85 85 83 ae 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 61 - DEI'IONSTRATIVO llE RESULTADOS- coNe X da RecEita Operac.Liquida- 19B0/87 TRANSPORTE E COKUNICACOES 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
J]EIIS I AHOS 1981 1981 1982. 1983 1984 1985 1986 1987 
-------------------
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
RECEITA OPERACIONAL BRUTA li! ih !li IH 100 U7 105 U7 
(-1 ['EDUCOES DA RECEITA BF:UTA i 1 1 1 e 7 5 " ' 
~ RECEITA OF'ERACIOHAl LIOU!l<A liB li i li! 111 100 li0 100 m 
',-) CUSTOS DOS PRODUTOS [ SERVICOS 74 --
" 
73 71 69 li 74 76 
~ LUCRü BRUTO 20 ""' 27 
" 
é:8 31 30 16 24 
I -I [IESPESAS Of'ERACIONAIS 20 18 55 23 11 25 10 69 
OESFcSAS DE VENDAS 3 3 5 7 7 8 9 9 
[IE5f :-:,HS Mtii~ISTRAT!V~S 17 15 14 13 11 15 18 16 
OUTRAS I1ESPESAS DF'EF:ACIONAIS e I 36 4 1 2 í 44 
r, t) REPILTADO DA COr:RECAO MOHETARIA 16 61 5I -1 34 11 17 7i 
~ W, ! Offf;ACIOtlAL LIQUIDO 11 71 11 3 44 26 26 1' 
(+) REC~iiA;, Di'ERhCHi~AISIFinanc. Etc) 2 1 7 9 13 11 ó 9 
(-I DES~!:.SA~ fiWIUCEIRAS 19 62 15 23 51 19 18 46 
~ f:E:;.o"J TADO ANTES IMPOSTO DE RENDA 5 li l -li 6 8 13 ·13 
I-1 :::~'J!SAO F'ARA O lliPOSTG DE FiNDA I 1 1 i i í 1 l 
~ ~..;CRO liQUIDO DO EXHC!CIO 5 9 3 -11 ó 7 11 -H 
(-) ~·t.RTICIPACiiES E DISTP.IBIJICOES B i 2 I i i I ~ 
~ LUC1G LIQUl[IO RETIDO • B 1 -12 4 6 li -14 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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JUADP.O 62 - ANALISE DA COKPOS!CAO DA NCG - I9SiiS7 TRANSPORTE E COKUNII:ACOES 
----------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS I ANOS I9SI I9SI I9S1 19S3 19S4 !985 19Só !9S7 
---------------------------------------------------------------
VENDAS íRece1ta Qper.Brutal -Cr$ 5151>4 5!1731 5i545B 49I5!3 514392 562S17 517336 5675&8 
-AH 111,1 97,4 9B.t 93,6 98,~ 117,2 98,5 108,1 
NEC.DE CAP.DE GIRO WCGI -Cr$ -11174 -24453 -341SS -29055 -2SS54 -10579 -31367 -13373 
-AH !li,! !14.9 160,7 136,6 135,6 96,7 147,4 i:{' ~· 
'" ~TH'G CICLICO -Cr$ 95174 9S929 113674 95641 98156 114771 113411 120865 
-AH 101,1 103,9 118,9 110,5 103,1 110.1 !19,1 127,0 
PASSIVO CICLICO -Cr$ 116449 123383 137Só2 124697 127ili 125351 1H77S 134f:JB 
-AH 100,@ 1~6.~ 11S,4 I07 ,! 1091 i 197,6 124,3 115,3 
CICLO FIHAHC.equivalente -Cr$ -15 -17 -24 -1I -11 -I3 -11 -8 
-AH li!.i 11S,! 163,7 145,9 138,5 90,3 149,7 58,1 
P .K.R.E.eq -dias I9 . i7 14 13 11 il 17 16 
-AH 1!0,! as·, 2. 75,2 69,3 59 ,i 59,1 86, I 84,1 
PKRE -dias 46 46 41 49 43 46 69 60 
-AH 100.1 101,9 90,4 1!8,1 95,2 lii,E 152,0 I32,1 
CPS I \lENDAS -: 9,41 0,37 0,3:; 0,27 9,16 9,E5 !,14 1,17 
-AH 10~.e 87,5 83,1 64,0 61,! 59, i 56,6 63,.'7 
PRAZO MEDIO VEHDA -dias 46 51 58 57 57 56 62 61 
-AH 111.1 114.1 125,9 113,1 114.6 I1B.9 135,5 13~.4 
P .ll .. r·.1GAMto. 
" 
-dias Si 87 96 91 S9 Si I !I 85 
-AH Iii,l Il8,7 111,6 114,4 111,4 100,4 I16,1 Ii6,7 
PMP -dias I19 IM 117 187 I9i 166 192 94 
-AH 119,1 127,2 83,I 144,9 147,7 129.' I49,3 73,1 
CD'' .. tvl. R. PAG .IVEHDAS -X 0,62 1,53 0,90 9,49 1,47 1,48 1,51 9.91 
-AH 100.1 85,5 145,1 7S, 9 75,4 77,9 84,5 145,7 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QUADRO 63 - DECOHPOSICAO DO FlNAtlC!AHEHTO DA NCG - 19B0/B7 TllJ\tlSPORTE E COHIJ!HCACOES 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ITEtlS I ANOS 19S! 19Bi 1982 1983 19S4 1985 198! i Y8í' 
---------------------------------------------------------------
NEC.DE CAf'.DE GIRO -C r X -2I174 -24453 -3>\1S8 -19155 -28854 -20579 -3I3b7 -13373 
-AH 160,9 114,9 161,7 13!,6 135,6 96,7 147,4 6(, y 
-X s/ U -4,11 -4,81 -6,61 -5,91 -S,óU -3,71 -6,11 -2,4~ 
FUHD. PERH. P IGIROIFPGI -CrX -73911 -105593 -i17471 -109S6i -144377 -164341 -331013 -382253 
-AH 111.1 142,9 159,1 1S4,0 331,7 357,7 447,9 5Li ,3 
-X s/ V +1.1X -21,1X -22,4% -41,11 -46,51 -50,3X -63,11 -71,81 
Car.Giro f-"·oprio(CGP) -crx -631631 -73513l -774139 -907616 -S91211 -S99445 -889625 -88186~ 
-AH 100,0 116,1 112,4 143,5 14!,7 11:2,2 140,6 139,4 
Patr 11. Liq!..lldO -Crl 1164487 1252234 1384813 1533722 1699757 1766(;49 19(l3660 19312ea 
-AH !BB,i 107,5 118,9 13I ,7 145,I 151.7 I63,9 165,8 
Atü'O Pt:rcanente -C r X !797117 19873!5 21565~ 1438916 2578769 2662948 2797311 281029~ 
-AH 100,! 111,6 120,0 135,7 143,5 14S,1 155,7 156, ~ 
b:1g .longo Prazo -C r X 558731 629538 654271 695345 644;35 63256(! 557638 49l.829 
-AH te~.e 111,7 117'! 124,5 115,4 !13,1 99,8 88,9 
SACliQ Dr CAI!:.\ ISCI -CrX -52616 -77473 -83291 -17bi::-: -116!15 -244734 -3~4664 -36558é 
-AH 100,0 147,2 158,3 338,7 410,6 465,0 578,9 694,7 
-X s/ U -1i,iX -14,8~ -15,9X -33,9X -4i,2X -46,6X -58,9X -69,6~ 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
APi5NDICE II 
QUADROS COMPARATIVOS GERAIS 
INDICADORES SELECIONADOS 
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lU ADRO 6~ - HIL SA's- 1980/87 APE~DICE 1! 
I~OICAOORo ATIVO CIRCULA~![ I ATIVO TOTAL - e1 X -
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PERIODO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBLICO 15 14 H li li it li 10 
CAPITAL PRH~DD ~ACIO~Al 45 43 41 36 36 30 34 30 
CAPITAL ESTRANGEIRO 56 53 48 41 4< 41 41 38 
SETOR AGRICOLA 19 19 18 14 11 11 15 18 
SETDR I~DUSTRIAL 34 31 21 13 13 12 11 19 
EXTRATIVA HI~ERAL 43 39 34 33 33 31 17 14 
IliDIJSIRIA DE TRANSFORHACAO ~ 40 36 31 33 31 31 19 
HI~ERAIS IIAO HETALICOS 31 17 15 21 19 11 11 !9 
HETALURGIA 19 15 11 18 11 19 18 17 
HECA~ICA 6~ 66 6i 51 51 5S 56 51 
HAHLETRICO E DE COIIUNIC. 67 65 61 57 54 55 511 51 
HATER. DE TRA~SPORTE 63 56 51 46 51 53 53 ~9 
QUIHICA ~· 37 34 33 31 18 16 15 TEXTil 55 51 49 45 43 45 43 37 
vt:ST.CALC.E ART.DE TECID1l 61 59 59 51 49 46 46 41 
PRODUTOS Al!IIENTARES 49 45 43 41 41 39 35 31 
COUROS,PELES E ART.P/VIAG. 8i 71 74 66 66 66 71 53 
OUTROS-I~D.TRA~SF. 41 38 35 31 33 19 19 16 
CONSTRUCAO CIVIL 58 64 61 58 46 45 44 37 
SERV.ItiDS.UTiliDADE PUBLICA 6 7 4 4 4 4 4 5 
SETOR SERVICOS !5 14 u li li li u 11 
COMERCIO 67 66 59 54 49 49 53 45 
CO!I. ADH. DE II\OVEIS 44 4i 37 33 18 15 31 33 
TRANSPORTE E CllHU~ICACOES 9 8 7 5 6 6 6 5 
SERVS.DE ALOJAH.E ALIHENT. 17 li 14 15 17 li 17 11 
SERUS.AUXS.DA ATIV.ECO~. 8 8 6 5 7 9 9 11 
OUTROS SERVICOS 14 16 15 11 2t 14 17 14 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QIJADRO é5 - Hil SA's- t9a!la7 APENDICE li 
INDICADOR o ESTOQUES I ATIVO TOTAl - e1 X -
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PERIODO 198! 1981 1981 1983 t9a4 t9as 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAl PUBliCO é 5 4 4 3 3 3 1 
CAPITAl PRIVADO NACIONAl !é 14 11 11 1i B 11 9 
CAPITAl ESTRANGEIRO 13 1! 18 14 11 11 14 13 
SETOR AGRICOlA 13 14 11 ti 8 11 11 8 
SETOR IliDUSTRIAl 13 11 1! 8 7 é 7 é 
EXTRATIVA HINERAl 17 14 11 !é 14 11 11 11 
IHDUSTRIA DE TRANSfORHACAO 17 15 13 11 11 11 11 11 
MINERAIS NAO IIE!AliCOS 8 B 7 5 4 4 5 é 
!!E!AlURGIA 11 11 11 7 7 7 B B 
:~~CAHICA 13 13 11 13 14 17 11 18 
rtili.RETRICO E 6E CüHUNIC. 14 11 19 !é 15 14 17 16 
::~TER. 6E TRANSPORTE 14 11 19 t4 t5 ts 11 t9 
~JIHICA té t3 11 ti ti B 9 8 
T[XTIL 1t 19 18 17 15 14 13 14 
VtST.CAlC.E ART. DE TECIDO 13 11 11 ta 15 15 15 té 
PRODUTOS AliMENTARES 11 19 18 15 15 14 14 11 
CüliROS,PElES E ART.PIVIAG. 40 19 1é 18 16 14 11 11 
DUTROS-IND.TRANSF. 15 11 11 te 11 7 9 a 
CONSTRUCAD CIVIl a 9 7 6 6 4 4 3 
SERV.INDS.UTiliDADE PUBliCA 1 I I 1 I • I I 
SETOR SERVICOS 4 3 3 1 1 1 1 1 
COMERCIO 17 11 13 13 11 1t 19 t9 
COK. ADK. DE IHOVEIS ti 13 t9 tt 3 B 14 10 
TRANSPORTE E CDHUNICACOES t 1 t 1 1 t 1 1 
SERVS.GE AlOJAH.E Al.IKEHT. • I • 1 I 4 t 1 SERVS.AUXS.DA ATIV.ECDN. t 1 i t I I I I 
OUTROS SERVIDOS 5 6 6 3 3 0 t 1 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
314 
QUADRO 66 - Hll SA's - 1980187 APENDICE 11 
!HO!CADOR, DUPliCATAS A RECEII[R I ATIVO TOTAl - e1 X -
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PERIOOO 1989 1981 1932 1983 1984 19135 1986 1987 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CAPITAl PUBliCO 7 8 5 4 5 4 4 4 
CAPITAl PRIVADO NACIONAl 11 11 18 I! 14 12 14 13 
CAPITAl ESTRANGEIRO 11 11 Ia 17 17 16 16 16 
SETOR AGRICOlA 9 a 8 6 5 a 8 6 
!inDR HIDUSTRIAL 13 13 12 11 9 9 9 9 
f~~~TIVA MINERAL a u 9 9 11 8 9 I! 
iiiUSTR!A DE TRAHSFORMACAO Ia 16 14 14 13 13 12 11 
HIHERAIS HAO HETAllCOS 12 u 11 7 6 5 6 5 
HETô~;'lG!A 13 9 a 8 a 1 6 6 
HECAHICA 24 28 25 22 21 19 19 18 
HAT.ELETRICO E OE COHUHI&. 35 34 32 31 30 31 21 19 
HATER. OE TRANSPORTE 24 19 17 22 25 13 19 11 
OUIHICA Ia 17 14 14 13 u 11 9 
( TEX!Il 26 13 23 11 21 22 19 17 
VEST.CAlC.E ART. DE TECIDO 29 27 26 ~ 22 22 13 IB 
PRODUTOS AllHEHTARES 12 11 12 u u li li li 
COUROS,PELES E ART.PJVIAG. 41 29 26 21 26 26 26 18 
DUTROS-!ND.TRANSf. I! 17 16 14 13 13 11 11 
CONSTRUCAO CIVIl 43 47 51 41 ~ 2a 30 16 
SERV .INDS. UTiliDADE PUBliCA 3 2 4 3 3 1 1 3 
SETOR SERVICOS 9 8 4 3 5 5 6 4 
COHERCID 14 11 19 21 Ia 17 22 Ia 
COH. ADH. OE IHOVEIS 44 
" 
19 11 a 13 13 11 
TRANSPORTE E COHUHICACOES 3 3 4 3 3 3 3 3 
SERVS.DE ALDJAH.E Al!HENT. a 4 7 3 5 3 5 4 
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. 11 !a 1 e 5 ~ 5 3 
OU!RüS SERVICOS u 9 9 11 7 a 6 9 
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QUADRO 61- KIL SA's - i980/87 APENDICE 11 
INDICADOR o INVESTIKEHTOS FINANCEIROS /ATIVO TOTAL - n X -
----------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR /PERIOOO i98e i98i i9B2 i9B3 i984 i9B5 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAl PUBL!Ill 11 11 11 11 13 11 i5 13 
CAPITAL PRIVADO NACIONAl 16 i8 10 11 15 15 17 17 
CAPITAL ESTRANGEIRO 9 li 13 13 16 16 la i7 
5EIOR AGRIIlllA 7 6 i4 i1 i3 a il 14 
SETOR INDUSTRIAL 8 9 9 9 li i1 13 i1 
EXTRATIVA KINERAL i7 i6 i6 i6 10 1i 13 11 
INDUSTRIA DE TRANSFORKACAIJ il 11 i1 i3 16 i7 i9 10 
KINERAIS NAO HETAL!IlJS 14 16 15 25 19 31 36 35 
METALURGIA 5 5 6 5 6 6 8 a 
KECANICA 7 il 9 9 11 11 i3 14 
KAT.ELETR!Ill E DE lllllillUC. 11 i1 i1 i1 i4 15 i7 17 
HATER. DE TRANSI'ORTE 5 7 7 6 6 7 a 8 
OUIHICA 11 i1 15 18 i'J 19 30 31 
TEXT!l 5 6 9 9 11 i1 16 i7 
\JEST.CALC.E ART. DE TECIDO 17 i9 11 E4 11 33 34 31 
PRODUTOS AliMENTARES ia 11 i9 14 1a 1a 35 35 
!:!JUROS,PELES E ART.PIV!AB. e i I e i i i I 
•UTROS-!NO. TRANSF. i3 i5 i6 i7 13 1i 14 13 
CIINSTRUCAO CIVIL 8 6 i3 E0 i9 i9 15 14 
SERV. INDS .UIILIOAJ)[ PUBLICA i 1 i i I i I i 
SETOR SERVICOS 11 11 13 1i 1S 13 i'J 15 
COHERC!O li 11 i6 19 13 19 11 1i 
COH. Alllt. DE IHOVEIS 33 41 44 49 65 66 56 55 
TRANSI'ORTE E llJHUNICACOES 3 3 3 3 6 7 7 6 
lêR\IS.IE ALOJAH.E Al.IHENT. i7 14 14 1i 17 13 34 36 
SERVS.AUXS.OA AT!V.ECON. 43 40 44 43 45 41 49 46 
OUTROS SERVICOS i i i i 1 e I i 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO 68 - Hll SA's- 1988187 Af'EHDICE 11 
IHDICADüR, ATIVO IHOBlliZADO I ATIVO TOTAL - e1 X -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PERIODü 198! 1981 1981 1983 1984 1995 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBliCO 58 56 57 61 59 57 56 6! 
CAPITAL PRIVADO NACIONAl 31 31 31 35 31 39 33 37 
CAPITAL ESTRANGEIRO 1il 31 3Z 35 35 35 34 38 
SETVR AGRICOLA 56 58 58 58 61 64 61 61 
3Eíiin ifiDUSTRIAL 58 58 :i2 56 55 54 53 57 
~~:~~·ATTVA fUNERAL 35 39 41 43 4! 41 41 46 
"''5TRIA DE TRANSFORIIACAD 37 38 41 41 41 41 39 45 
HINERAIS NAD HETAliCOS 34 38 41 44 45 43 38 41 
HETALIIRGIA 51 51 53 58 56 57 57 67 
HECAHICA 15 11 17 34 33 1il 16 3Z 
HAT.ElETRICO E DE COI\IIHIC, IB 11 11 16 17 15 11 15 
HATER. DE TRANSPORTE 16 3! 31 36 34 33 33 39 
OUIHICA 38 39 39 36 31 33 34 36 
TEXTil 33 35 35 39 41 37 34 4! 
VESLCAlC.E ARL DE TEC!Dü 18 17 15 1! 15 18 17 13 
PRODUTOS AliKEHTARES 19 111 31 19 19 19 15 31 
!:OURDS,PELES E ART.P/VIAG. 11 19 16 31 31 31 15 44 
- -- C!JTROS-IND. TRANSF. 39 38 39 41 35 41 39 45 
COHSTRUCAO CIVIl 14 9 H 11 31 31 34 41 
SERV. IHDS. UTiliDADE PUBliCA 86 81 81 84 81 77 76 75 
SETOR SERVICOS 46 44 43 47 44 43 41 44 
COIIERCIO 19 19 11 14 15 11 13 31 
COK. ADK. DE IHOVEIS I 7 15 H 8 B 5 6 
TRANSPORTE E COKUHICACOES 83 83 S3 86 81 SI 81 84 
SERVS.DE ALOJAH.E ALIKEHT. 5\l b4 63 56 :i2 58 47 43 
SERVS.AUXS, DA ATIV. ECDN. H 9 8 9 8 7 s 5 
OUTROS SERVICOS 65 61 63 68 71 80 77 SI 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
317 
QUADRO 69 - KIL SA's - 1960/87 Af'ENDICE 11 
IIIDICADDR, ATIVO OPERACIONAL/ ATIVO TOTAL -H X-
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR /PERIOOO 198! 1981 19!12 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBLICO 76 75 73 75 74 73 71 74 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 71 68 65 65 !! !2 59 !I 
CAPITAL ESTRANGEIRO 75 74 71 71 !7 66 66 !9 
SETOR AGRICDLA 81 81 73 77 75 84 82 77 
SETOR IIIDUSTR!AL 81 80 81 81 79 77 76 79 
EXTRATI\'A HIHERAL 71 75 73 72 67 65 68 72 
IHDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 77 76 75 75 72 71 68 71 
KINERAIS NAO KEIALICOS 58 61 63 63 !i 56 51 54 
KETALURGIA 87 86 87 88 B5 85 84 86 
KECANTCA 71 73 71 71 69 65 67 70 
HAT.ELETRICO E DE COHUNIC. 78 76 73 73 73 70 65 71 
HATER. DE TRANSPORTE 75 71 71 75 75 73 7! 81 
OU!HICA 79 78 74 71 61 61 59 5B 
TEXTIL 84 81 79 79 79 75 68 71 
VEST.CALC. E ART. DE TECIOO 71 65 61 64 62 55 Só 58 
PRODUTOS ALJHENTARES 63 59 61 Só 56 54 49 51 
COIIROS,f'ELES E ART.P!VIAG. 111 8! 79 87 81 81 79 84 
OU!ROS-IHD.TRAKSF. 74 71 71 69 b4 66 65 68 
CONSTRIICAO CIVIL 66 65 69 58 61 64 68 69 
SERV. INDS. UTILIDADE PUBLICA 95 91 94 96 5 91 91 93 
SETOR SERVICOS 63 58 54 Só 54 54 51 53 
CIJMERCIO 71 61 64 68 61 !7 64 68 
COH. ADH. DE IHDVEIS Só 41 52 33 11 18 32 38 
TRANSPORTE E CDHUHICACOES 91 93 93 95 90 90 91 91 
SBIJS.DE AlDJilH.E ALIHEIIT. 75 75 74 63 61 68 54 49 
SERVS.AUXS.DA ATIU.ECOH. 16 19 11 11 14 49 11 9 
OUTROS SERVICOS 8'1 85 ae 89 B5 93 88 95 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-'· -
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IIJADRO 71 - HIL SA's- 1981/97 APEUD!CE I! 
INDICADOR, ATIVO FINANCEIRO I ATIVO TOTAL 
- e• ~ -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PffiiODO 1990 1981 19111 1993 1994 1995 1911ó 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUiLICO 24 25 '/J 25 26 '/J 29 26 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 29 31 35 35 41 38 41 39 
CAPITAL ESTRANGEIRO 25 16 31 31 33 34 34 31 
SETOR AGRICOLA 11 18 17 13 15 16 18 13 
SETOR llffiUSTRIAL 19 11 19 19 21 23 24 21 
EXTRATIVA HIUERAL 29 25 27 28 33 35 31 18 
llffiUSTRIA DE TRAHSFORHACAO 23 24 <S 25 19 29 32 3! 
HTNERAIS NAO HETALICOS 41 41 37 37 41 H 49 46 
IIETALURGIA 13 14 13 11 15 15 16 14 
IIECAHICA 28 17 28 19 31 35 33 31 
HAI.[LETRICO E DE COIIIJNIC. « 24 '/J 17 '/J 31 35 19 
HATER. DE TRANSPORTE 15 28 31 <S <; 27 14 19 
OUIHICA 11 11 26 29 32 41 41 41 
TEXIIL 16 19 21 21 21 25 32 18 
VESI.CALC.E ART. DE TECIDO 30 35 39 36 39 45 44 42 
PRODUTOS Al!IIENTARES 37 41 39 44 44 46 51 49 
CO!ilOS,PELES E ART.PIVIAG. i 14 11 13 18 19 21 16 
OUTROS-IUO.TRAHSF. 26 28 l'9 31 36 34 35 32 
COOSTRUCAO CIVIL 34 35 31 42 39 36 32 31 
SERV.JNDS.UTJLIDAOE PUBLICA s 9 6 4 5 8 11 7 
SETOR SffiYICOS 11 42 46 44 46 46 49 47 
COHERC!D 31 311 36 32 38 33 36 32 
COH. AOH. OE IHOVEIS H .. 411 67 110 72 !8 62 
TRANSPORTE E COHUNICACOES 8 7 7 5 !I li 11 8 
SERVS.OC ALDJAH.E ALIHOO. <S 25 26 11 4t 32 46 SI 
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. 74 71 88 89 IM S! 9! 9! 
OUTROS SERVICOS !! !S 11 !! 15 7 12 5 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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9UADRD 71 - HIL SA's- 19a!/a7 AF'ENDICE li 
INDICADOR, PASSIVO ONEROSO I ATIVO TOTAL - e• X -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR /PERIODO 1980 1981 1982 19S3 1984 1985 19a6 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PlmllCO 39 36 37 4! 37 39 34 34 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 13 13 18 19 !b 11 11 13 
CAPITAL ESTRANGEIRO 25 14 11 16 13 19 17 !S 
SETDR AGRICOLA 11 16 17 13 11 9 11 8 
SETOR INDUSTRIAL 34 3b 3b 3b 34 33 19 31 
EXTRATIVA MINERAL 13 15 31 35 32 18 15 '" 
" 
IIIDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 31 31 1S 17 15 13 11 18 
hiNERA!S MAO HETALICOS 15 16 1! 11 17 13 !i 9 
1\ETALURGIA 47 46 44 41 41 4! 37 li 
HECANICA 13 1! !9 !B !4 !3 11 !4 
HAT.ELETRICO E DE COHUNIC. 13 11 !4 !6 !4 !1 B 11 
HATER. DE TRANSPORTE 11 13 11 11 11 11 11 !b 
DUIHICA 33 33 1a 13 11 14 11 1! 
TEXTIL 11 1! 19 !7 !3 1! a 11 
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO a 13 !I 8 9 9 6 B 
PRDDUTDS ALIMENTARES 15 15 11 14 17 13 15 1! 
COUROS,PELES E ARU!VIAG. B! 43 lb 16 11 15 11 3! 
OUTROS-IND. TRANSf. 26 26 1~ 13 17 19 15 13 
CONSTRUCAO CIVIL 11 20 13 11 11 13 15 15 
SERV .lllDS .UTILIDADE PUBliCA 49 52 51 50 41 ~9 ~3 ~5 
SETOR SERVICOS 31 15 24 31 17 17 24 15 
COMERCIO 5 6 b 11 li ' b B • 
COK. AD!I. DE IKOVEIS 11 7 4 3 ! 0 1 1 
TRANS~RTE E COHUNICACOES 31 32 32 33 31 31 12 21 
SERVI. DE ALO.l\K.E AllHENT. 15 15 16 " 7 5 s 1 
' SERVS.AUXS.DA ATIV.ECD!I. 39 11 11 31 15 17 31 31 
OUTROS SERVICOS 30 33 33 34 30 11 15 li 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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IUADRO 72 - m SA'•- 19tl0/B7 APENDICE 11 
INDICADOR• PASSIVO NAO ONEROSO I ATIVO TOTAL - ea X -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PERIODO 1981 19tl1 1982 1983 1984 1985 19111 19Sf' 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBliCO 16 20 18 14 14 15 15 12 
CAPITAl PRIVADO IIACIONAL 26 25 24 22 1t 17 19 18 
CAPITAl ESTRANGEIRO 33 31 31 26 24 25 25 17 
SEIOR AGRICOlA 16 21 17 17 13 15 13 11 
SETOR IHIIISTRIAL 24 23 21 IB 16 16 16 14 
EXTRATIVA HINERAl 32 30 24 25 12 19 14 14 
IHIIISTRIA DE TRANSFORHACAO 26 25 25 1i' 19 21 11 19 
HIHERAIS HAO KETAliCOS 21 18 17 12 11 12 13 12 
HETALUROIA 11 22 21 IB 13 15 15 14 
NECAHICA 39 43 37 31 31 34 34 31 
11\T AETR!CO E DE COHUNIC. 35 35 35 29 17 3! 33 31 
HATER. DE TRANSPORTE 38 31 31 17 31 32 31 35 
OUIHICA 24 1i' 13 23 18 18 19 17 
Tffill 25 15 24 24 21 1t 19 14 
~ST.CALC.E ART. DE TECIDO 33 18 30 16 14 16 17 11 
PRODUTOS ALIHEHTARES 1t 17 28 êP 23 25 21 19 
COUROS,PELES E ART.P/VIAS. • 14 32 
,. i'2 13 11 17 
OUTRDS-IND.TRANSF. 26 13 11 2: 21 18 18 17 
COHSTRUCAIJ CIVIl 32 34 "" 23 14 14 14 14 u 
SER\/. INDS. UTiliDADE PUBLICA 16 14 13 11 9 9 12 9 
SETOR SERVICOS 13 21 21 14 17 11 18 16 
COHERC!O 55 Sê 46 38 33 36 41 34 
CO!I. AOH. DE I1111VEIS 44 33 31 IB 11 11 13 18 
TRANSPORTE E COHUNICACOES 11 li 9 1 7 7 14 14 
SERVS.IE ALOJA!t.E ALIHOO. i 7 17 21 15 13 11 15 
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. 7 17 17 17 24 13 17 15 
OUTROS SERIIICOS 14 15 17 1i' 24 31 37 28 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO 73- HIL SA'> - 1980187 AI'ENDICE ll 
INDICADOR' PATRIHONIO LIQUIDO I ATIUO TOTAL - I!R X -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SffOR I PER!ODO !900 !981 !982 !983 !984 11'85 1911ó 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL P!JBLICO 45 43 45 4b 49 4b S2 54 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 51 S2 5& 59 .. 71 69 &9 
CAPITAL EST!WlBE!RO 42 44 48 48 53 55 57 58 
SETOR AGRICOLA 62 61 óó 7! 77 77 77 81 
SETOO INDUSTRIAL 41 41 43 45 51 52 55 5& 
EXTRATIVA HINERAL 45 46 .. 41 46 53 61 59 
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 43 43 47 51 56 57 61 63 
HINERAIS NAO IITALICOS •• 6& 
.. 66 72 75 77 79 
HETALUROIA 33 31 35 41 47 45 48 55 
HECANICA 38 38 45 5f 56 53 54 55 
HAT.EI.ETRICO E DE COHUN!C. 43 45 51 56 59 58 59 59 
HATER. DE TRANSPORTE 43 45 47 5f 51 48 48 49 
llii!HICA 43 45 49 53 &1 68 70 73 
TEX!ll 54 54 57 59 67 69 73 75 
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO 59 59 61 6& 1.6 1.6 6& 71 
PRODUTOS ALIHENTARES 47 48 Si 58 61 62 .. 65 
COUROS, PElES E ART.PIVIAG. i'i 43 53 57 58 62 59 53 
OUTROS-IND.IRANSF. 51 5f 55 56 61 63 67 71 
COIISIRUCAO CIVIL 4b 4b 5f 57 7ó 73 71 71 
SERY .INDS. UTILIDADE PUBLICA 35 34 36 41 41 41 44 46 
SETOR SERVICOS 55 54 55 55 57 57 58 .. 
C!JHERCIO 41 ~ 47 51 57 58 54 58 
COH. ADH. DE IHOVEIS .. 60 67 79 89 89 7ó 79 
TRANSPORTE E COHUNICACOES 59 58 61 59 62 62 .. ó5 
SERVS.DE ALOJAK.E ALIHENT. 75 68 67 73 79 82 84 84 
SERVS.AUXS.DA AT!V.ECOH. 54 S2 53 S2 51 50 53 54 
OUTROS SERVICOS 57 S2 39 .. 4b 48 48 62 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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IUADRO 74 - HIL SA's- 1989187 APENDICE 11 
INDICADOR, CAPITAl DE TERCEIROS I PATRIH. LIQUIDO - f!l • -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PllliODO 19111 1981 19111' 11'1!3 1984 ll'lla 19M 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBLICO 1,13 1,3t 1,14 1,18 1,!3 1,17 1,94 0,87 
CAPIIAL PRIVADO NACIONAL 0,95 1,91 1,78 1,78 1,56 1,41 1,46 •. ~4 
CAPITAL ESTRAJIGEIRO 1,41 1,26 1,i7 1,86 6,88 e,se !,75 0,71 
SETOR AGRICOLA 1,62 t,63 1,52 t,4ll 1,31 1,3t 1,3! 1,13 
SETOR INDUSTRIAL 1,41 1,44 1,31 1,2i 1,97 0,94 1,111' 6,77 
EXTRATIVA HINERAL 1,29 1,19 1,26 1,49 1,18 1,91 e,6a i,7i 
IIIDUSTRIA DE TRANSFIJRNACAO 1,31 1,3! 1,11 1,96 1,77 1,75 0,67 !,SB 
HINEI!AIS NAO HETALICOS 1,56 1,52 e,a7 1,51 1,39 !,34 0,29 1,26 
METALURGIA i, 92 1,81 8,71 1,79 1,97 0,78 !,67 t,75 
JIECANICA 1,29 1,32 1,48 1,45 1,61 Ui 1,49 1,>3 
I\IT.ELETRICO E DE COHUHIC. 1,34 1,24 9,96 1,79 1,68 t,71 1,69 1,69 
HATER. DE TRANSPORTE 1,35 1,23 1,13 1.99 !,99 i,&B 1,19 1,1> 
QUIHICA 1,32 1,24 1,15 1,87 1,64 8,46 !,42 0,37 
TEXlll 1,87 !,114 1,75 1,7! 1,48 1,44 1,38 1,34 
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO 1,69 1,69 1,66 1,51 &,51 1,52 1,51 t,-41 
PRODUTOS AL!HENTARES 1,15 1,!9 1,&2 1,74 1,65 1,61 1,55 1,>3 
COUROS, PELES E ART.P /'I!AG . 4,60 1,34 1,91 !,74 8,73 1,62 !,68 I,SS 
OUTROS-lHO. TRANSF. e, 97 1,99 1,81 8,77 !,61 1,58 !,49 1,43 
CONSTRUCAO CIVIL 1,!9 !,IS !,11 1,75 1,3Z t,37 8,41 0,41 
SERV.INOS.UTILIBAOE PUBLICA !,84 1,93 !,78 I ,53 1,36 1,37 1,25 1,17 
SETOR SERVICOS 1,82 e,aó 1,81 1,81 1,77 t,77 e,7t e,6s 
COKERt:lO 1,52 !,38 1,11 e, 97 e,n t,73 1,86 1,73 
Cl!K. AIJII. DE IHOVEIS 1,25 1,67 1,50 0,2.6 1,13 t,12 1,32 e,eó 
TRANSPORTE E COHUNICACOES e,69 1.71 1,68 1,68 1,62 1,61 1,55 1,54 
SER'JS . DE ALOJA!t.E AL!IIOO. 1,33 0,47 1,51 0,36 1,27 1,22 1,19 1,!9 
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECOH. !,86 I, 91 1,88 I, 94 e,95 1,99 1,88 1,86 
llUlRIIS SERVICOS 1,76 !,94 !,54 1,28 i, 16 i,it 1,i9 6,61 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRD 75 - HIL SA'•- 1981/87 APENDICE li 
INDICADIR l!GUIDEZ CORRENTE - e• $- -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETIIR I PERIDIIO 198t 1981 !91l2 19113 191!4 !985 1986 198? 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBLICO 1,113 1.71 1,11 0,62 1,11 e,u 1,56 !,51 
CAPITAL PRIVADO NACIOIIAL !,31 1,35 1,~3 1,45 1,54 !,55 !,5< L49 
CAPITAL ESTRANGEIRO 1,13 !,26 !,26 1,3 !,33 1,34 1,27 1,13 
SETOR AGRICOLA 1,14 1,19 !,!! 1,22 !,i".i !,39 1,45 1,48 
SETOR INDUSTRIAL !,14 1,08 1,99 1,02: 1.16 1,18 1,14 !,9 
EXTRATIVA KINERAL !,17 1,87 1,!1 6,93 1,16 !,15 1,32 1.14 
INDUSJRIA DE TRANSFORHACAIJ !,18 1.12 1,15 1.19 1,28 1.18 !, 14 !,15 
HINERAIS NAO HETALICOS i, 46 1,3 I, 32 1,46 1,42 !,59 1,51 I, 57 
HETALURGIA 1,92 1,81 0,71 0,79 !,97 1,78 1,61 0,75 
HECANICA !,63 !,6S 1,11 I, 99 1,81 !,91 1,85 1,81 
HAT.ELETRICO E DE COHUNIC. 1,41 i,St 1,61 1,65 1,73 1,61 1,64 1,42 
HATER. DE TRANSPORTE 1,31 1,2'1 1,31 1,25 1,35 1,23 1,15 1.18 
GUIHICA 1.11 1.16 1,1@ 1,22 1,21 !,Jf 1,11 1,27 
TEXTIL 1.43 1,39 1,51 1,41 1,65 1,81 1,!8 I. 94 
VEST.CAU:. E ART. DE l(CIOO 1,Bó 1,71 1,72 !,95 1,71 1,69 1,69 1,85 
PRODUIOS Al!HENTARES LU 1,16 1,16 1,21 1,24 1,24 1,17 1,15 
COUROS,PELES E ART.PI'IIAG. 2,91 1,67 2,1t 2,ee I' 1!4 1,99 1,99 2,24 
OUTROS-IND.TRANSF. 1,26 1,26 1,26 1,27 1,42 1,21 1,26 1,2t 
CONSTRUCAG CIVIL 2,15 2,25 2,59 3,18 3,46 3,26 2,99 2,76 
SERV. INDS.UilliDADE PUBLICA 1,52 9,53 1,41 1,32 1.4! 1,31 1,32 t,2ó 
SETOR SERVICOS 8,91 1,91 1,99 1.11 I,T4 i,l!9 1,65 !,63 
COHERCIO 1.21 1.24 1.27 1,33 !,37 1,39 !,34 !,29 
COH. Allll. DE INOVEIS 4,10 6,30 2,1t 3,43 7,4t 7,38 2,85 4,93 
TRAHSPORTE E COKUNICACOES 1,71 1,61 1,58 1,41 1.41 1,38 1,33 1,28 
SERVS.DE ALOJAH.E ALIHENT. 2,99 1,61 t,57 !,53 !,61 1,99 2,19 2,14 
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. 1,75 1,85 1,9! 1,64 6.87 1,71 1,62 1,77 
DUTROS SERVICOS !,110 1,77 !,!! !,11 1.18 !,!5 1,28 1,01 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO 76- KIL SA's- i9SM!7 APEND!ct !I 
INDICADOR, L!QUIDEZ ATIVIDADE - e1 S -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETIIll I PER!ODO 1988 1981 1981 1983 1984 198l 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PIIIILICO !,4& 0,34 0,46 !,41 !,37 !,31 e.~~ 1,19 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 1,69 ê,67 1,77 e,ae !,89 !,96 !,83 !,97 
CAPITAL ESTRANGEIRO !,89 !,93 1,99 0, 94 !,83 0,96 !,89 1.18 
SETOR Allll!COLA 1.47 &.l7 6,57 0,83 !,97 0,79 !,66 1,!0 
SETOR INDUSTRIAL 1,61 1,61 0,60 0,63 0,65 0,63 l,l1 0,43 
EXTRAT!VA H!NERAL 1.78 1.35 1,13 1,&8 1, 61 1,27 1,&9 0,50 
!NDUSTR!A DE TRANSFORKACAO i,l8 e,s8 8,68 0,76 0,69 0,69 1.61 0,80 
H!NERAIS NA!I HETAL!COS 1,03 0,86 1,99 !,1! 1,21 1,62 1,56 !,88 
HETALUR6IA 0,38 !, 4! 9.45 1,48 !,4l 1,38 0,30 9,45 
HECAN!CA !,55 !,61 !,8! 1,81 1.91 l.i4 !,95 1,19 
HAT.ELETR!CO E DE COHUN!C. !,59 e,69 e, 94 0, 92 1,98 !,91 1,!1 0,95 
HATER. DE TRANSPIIllTE 9,67 1.77 e, 91 f,66 0,62 t,59 i,SII 8,88 
OUIH!CA e,66 8,60 0,81 1,00 0,84 1.17 !,94 1.11 
TEXT!l 1.61 0,54 !,7! 0,82 0,97 1,85 1,08 1,02 
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO 1 ,11 e.87 1,11 1,17 1,11 1 ,e6 1 ,!1 1,44 
PRODUTOS ALIHEIITARES !,71 1.69 8,79 1.11 8,75 !,96 e,77 0,38 
COUROS, PELES E ART.P/V!AG. e,s5 e,69 1,6~ e,s1 !,16 e,63 1.74 
OUTROS-IND.TRANSf. e,69 8,64 0,71 0,93 0,95 0,91 8,79 e,a7 
CONSTRUCAO CIVIL 0,6e 6,5S e,l6 e.76 e, 93 e,ss 8,55 e.re 
SERV .!NOS .UTILIDADE PUBLICA !,4! 1,39 e,11 0,13 0,11 !,11 e.1s e,e9 
SETOR SERVICOS l,4e e.47 e,73 I,SS e,39 !,35 !,33 !,31 
COHERC!O 1,30 1,31 1,29 1 ,i'1 !,31 1,48 !,51 1,59 
COI1. ADH. DE IHDVE!S e,75 1,97 17,35 1.66 LSS 1,19 
TRANSPIIllTE E COHIJHICACOES 8,37 0,34 6,29 !,1! 0,18 8,18 1,17 0,17 
SERVS.DE ALOJAH.E Al!HENT. e. 19 !,3e 1,!1 1,!3 1 ,&5 3,93 3,25 
SERVS.AUXS.DA AT!V.ECON. e,u !,!9 e,60 0,60 0,09 !,i1 1,19 e,i6 
OUTROS SERV!COS 1,69 1.17 e, 96 e, 94 e,76 1,11 1,57 1,57 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO 77 - Kll SA's- 1981/87 APEHDICE li 
INDICADOR, CICLO FINANCEIRO - e• dias -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PERIODO 1900 1981 19112 1983 1984 1985 1986 19S7 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBLICO 12 IS 15 -45 -13 -5 -13 t" 
CAPITAL PRIVADO HACIOHAL 53 54 45 38 33 17 35 47 
CAPITAL ESTRANGEIRO 19 27 13 14 11 H 19 "" X 
SETOR AGRICOLA 67 65 59 55 31 5B 64 91 
SETOR IROUSlRIAL 45 47 44 15 24 18 27 54 
EXTRATIVA KIMERAL SI 119 16 -s 13 11 66 36 
IROUSJRIA DE JRANSFORKACAO 55 51 44 31 34 16 18 56 
KINERAIS NAO HETALICOS 14 16 16 19 14 -13 -11 18 
HETALURIJIA 48 35 31 5 13 11 13 101 
HECAKICA 61 'SI 63 55 31 17 41 85 
HAT.El.ETRICO E Dr COKUNIC. 111 99 67 71 69 46 31 61 
KATER. DE TRAHSPORTE 51 49 35 41 34 14 48 49 
OU!Hlll\ 51 46 43 11 11 16 11 11 
TEXJil 6B 111 112 71 85 6-1 65 114 
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO 75 85 94 UI 72 
"" 
55 94 
PRODUTOS Al!KEHTARES 36 28 2'5 H 3t 16 33 38 
COUROS,PELES E ART.Pfli!AG. 216 179 72 91' 91 BB 91 115 
OUTROS-lHO. JRANSF. 61 51 SI 47 41 3'1 3-1 46 
CIJHSlRUil\0 CIVIL BB 118 128 !17 115 96 13-1 98 
SERV .IHDS.UTILIDADE PUBliCA -144 -513 -1 -536 -25785 -1118 -856 31 
SETOR SERVICOS 15 -4 -9 -11 5 3 -3 15 
CORERCIO 1 -6 -1 11 11 s 3 11 
COK. ADH. OE IKOVEIS 776 804 633 -417 169 185 314 888 
TRANSPORTE E CO~UNICACOES -37 -65 -8 -81 -89 -65 -61 16 
SER\IS.OE ALOJAC E ALIKENT. 65 -15 -110 -54 -2'5 19 li • SERVS.AUXS.DA I.TIV.ECIIN. HI ~8 -91 -114 81 816 -5 56 
OUTROS SERVICOS 14 19 41 35 49 3 -16 18 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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OUADRO 18 - Hll SA's- 1980/87 Al'ENDICE li 
IHI!ICADORo PMRE eq IPHRE x CPS/Vl - e• dias -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SffOR /PERIODO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBLICO 51 46 46 41 40 34 38 31 
CAF'JTAL PRIVADO NACIONAL 44 46 41 38 33 32 34 34 
CAPITAL ESTRANGEIRO 36 36 36 33 1ll 16 30 31 
SETOR AGRIC1llA 51 69 68 61 se 45 49 58 
SffOR IllllliSTRIAl 53 ss SI 46 40 "" 40 36 
"' 
EXTRATIVA MINERAL 76 73 7! 66 56 SI 58 38 
lllllliSTRIA DE TRANSFORHACAO Sê 56 SI 45 37 37 40 41 
MINERAIS NAO METALICOS 30 36 35 38 31 16 16 ê'l 
NETALURGIA ~ 7! 67 53 4ê 41 49 SI 
HECANICA 73 73 68 67 45 49 57 63 
HAT.aETRIC1l E DE COHUNIC. 61 61 Sê SI 46 38 38 44 
KATER. DE TRANSPORTE ss 59 SI 45 38 36 SI Si 
QUIHICA 46 49 41 35.1 31 19 30 31 
TEXTIL 63 71 58 68 Si 41 43 ( 
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO Sê 56 57 61 47 41 43 51' 
PRODUTOS ALIMENTARES 46 46 45 37 35 36 41 36 
COIIWS,PB.ES E ART.PIVIAG. 74 91 47 56 S4 53 49 72 
OUTROS-lHO. TRAHSF. 46 46 39 41 34 35 31 31 
CONSTRUCAO CIVIL êê 13 13 14 1S 19 19 14 
SERV. INDS. UTILIGADE PUBLICA 9 9 10 16 16 B 8 7 
SffOR SD!VICOS 13 2t 11 19 11 16 18 11 
COMERCIO 13 11 11 13 11 11 11 13 
CON . A1lt. DE IHOVEIS lê'! 137 114 161 113 71 117 1liB 
TRANSPORTE E CotiUN!CAI:OES 19 17 14 13 11 11 17 16 
SERVS.DE ALOJAII.E ALIMENT. i • i 3 5 êê 17 8 SERVS. AtJXS.DA ATIV. ECOH. 25 15 19 9 16 li 9 11 
OUTROS SERVICOS êê 14 1S 11 14 7 1 3 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO 79 - KIL s;·, - 1988/87 Af'ENDICE ll 
IND!CJIDUR• PRAZO KED!O DE VENDA !PIIV! -eadias-
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR /PER!OOO !981 !98! !911<' !983 !984 1\'BS 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBLICO 60 611 5I 44 60 SI 59 Si 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 56 64 59 53 5I 5I 56 47 
CAPITAL ESTRANGEIRO 33 36 34 37 39 36 39 u 
SETDR AGR!COLA 48 43 43 31 27 39 37 35 
SETOR !IIDUSTR!Al S< :;a :;a 55 53 49 S4 48 
EXTRATIVA H!HERAL 22 32 30 35 37 3t 44 34 
!IIDUSTR!A DE TRAHSFORKACAO 55 59 S4 51 51 47 47 4ê 
KJHERAIS NAU HETALICOS 43 51 5I 44 41 33 34 18 
KETALURGIA 59 61 Si 56 51 46 3S 39 
KECAKICA 75 91 79 81 71 68 61 57 
HAT.ELE!RICO E DE COIIUHIC. 89 95 84 Bi BB 81 77 72 
HATER. DE TIIAHSPORTE 53 47 43 61 ó9 57 53 5I 
QUIHICA 53 59 49 46 43 37 37 31 
TEXT!l 78 64 73 67 66 6{, 64 56 
UEST.CfLC.E ART. DE TECIDO 6{, 77 73 71 63 67 71 51 
PRODUTOS ALIMENTARES 25 27 31 24 26 15 29 26 
COIJROS,PELES E ART.P/VJAG. 74 62 S< 57 54 S4 53 41 
!JlJTP.CS-IHD.TRANSf. 5I 60 59 51 49 49 48 48 
COKS!RUCAO CIVIL 116 137 !51 117 112 !1! 161 !!! 
SER'I.IKDS. UTILIDADE PUBLICA l4 li 87 76 Bl 55 58 Bf 
SETOR srnv1cos 51 45 3t 26 47 41 :it 3\' 
COMERCIO 11 !8 18 11 18 17 17 11 
•curi. ADH. DE IHOVEJS 517 209 w 178 UI 17! 144 191 
.RAHSPORTE E COHUNICACOES 46 52 58 57 57 56 61 61 
SERVS.IIE ALOJAH.E ALIHEHT. 
" 
35 611 25 43 2B 36 31 
SERVS.AUXS.DA AT!V.ECON. 135 1!9 49 8 318 921 !36 114 
OUTROS SERVICOS 43 43 43 48 57 29 29 46 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
328 
IUADRD 80 - KIL SA's- 1181/87 APENDICE li 
INDICADOR, PHP eq (PHf x COHP.+VRP/V) -eadias-
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PERIODO 191lt 1981 191l2 191l3 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PlllliCO 95 83 99 97 85 73 89 53 
CAPITAl PRIVADO NACIONAL 55 61 61 55 51 54 58 45 
CAPITAl ESJRANG!'IRO 44 47 49 47 45 48 51 11 
SEIOR ABRICOLA 49 67 71 51 56 45 41 35 
SEIOR INDUSTRIAl 71 71 78 77 65 M 69 47 
EXTRATIVA KINERAL se 38 77 95 73 67 59 39 
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 6ê 71 7l 65 57 59 65 51 
MINERAIS NAO IIETALICOS 51 61 67 56 48 59 60 45 
KETALUIWIA 71 102 113 91 69 67 llt 59 
IIECANICA 114 116 95 91 8ó 91 96 67 
KAT.ELETRICO E DE CONUNIC. 67 75 76 67 68 71 ll2 61 
KA TER. DE TRANSPORTE 65 66 M 61 71 67 75 6t 
OOIHICA 55 66 S9 59 49 47 54 46 
TUTIL 71 75 67 67 52 54 53 36 
VEST.Cit.C.E ART. DE TECIDO 63 71 14 56 51 61 71 48 
PRODUTOS ALIIIENTARES ll 51 59 51 38 43 ll 35 
COUROS,PELES E ART.P/VIAG. i 31 51 53 -11. 48 41 38 
OUTRUS-IND.TRARSF. 53 65 63 56 53 56 54 39 
CONSTRU!:AO CIVIL 45 48 ll 32 35 35 41 17 
SERV.IHDS.UTILIDAOE PUBLICA 146 191 183 171 135 116 155 99 
SETOR SERUU:OS 55 57 58 49 56 48 63 51 
COMERCIO 43 45 •0 32 31 33 45 33 
COII. Allt. OE IHOVEIS • I !81 !H 31 46 li i 75 TRANSPORTE E COHUNICACOIS SI 87 96 9! 89 SI UI 85 
S!l!'JS.OC ALOJAIU IILIKENT. • 35 136 66 55 65 56 31 SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. 89 71 97 6B 111 6B 91 81 
OUTROS SERVICOS 54 48 6! 41 62 19 44 41 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO ii - HIL SA's - 1980/87 APENDICE 11 
INDICADOR, CICLO FINANCEIRO EGUIVALENTE -udias-
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SET!Hl I PERIOIIO 1980 1981 19B2 1983 1984 1985 1986 1981 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBLICO 16 32 -3 -11 16 11 7 1!7 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 45 4i 39 36 31 2!1 31 37 
CAPITAL ESTRANGEIRO 25 25 ~ 23 23 H 17 25 
SETOR AGRICOLA 49 45 41 39 11 39 45 58 
SETOR INDUSTRIAL 35 43 ~ 14 1ll 12 25 " ,, 
EXTRATIVA HINERAL 19 68 13 6 18 15 43 33 
!NDUSTRIA DE TRAHSFIIRIIACAO 44 43 32 31 31 15 12 34 
HINERAIS NAO HETALICOS 19 25 17 17 13 I I 11 
HETALURGIA 42 19 15 11 14 21 i 31 
~CANICA 44 48 51 55 19 18 12 53 
HAT.ELETRICO E DE COHUNIC. 83 B2 59 .14 65 49 33 55 
HATER. DE TRANSPORTE 44 41 31 43 36 16 1i u 
GUIHICA 45 41 32 12 24 19 13 16 
TEXTIL 71 SI 63 61 66 53 54 61. 
;oEST.CALC.E ART. IJ[ TECIOO Só b2 Só 76 53 47 43 54 
-'RODUTOS Alii1EliTARES 17 11 15 9 13 19 25 17 
t!'..AJROS,PD..ES E ART .f'lVIAG. 149 112 47 59 ó2 59 61 7ó 
"J!ROS-IND.TRANSF. 41 41 36 36 31 1i 26 31 
'llHSTROCAII CIVIL 91 11Z 133 Ui 113 114 138 98 
SERV.INDS.UTILIDADE PUBliCA -B2 -131 -97 -79 -38 -.14 -99 -12 
SETOR SERVICOS 19 7 -i -4 11 !I 5 9 
COiiERCIO ! -5 -1 11 9 4 3 9 
COH. ADH. UE IHOVEIS 647 346 149 319 199 199 Hl 414 
TRANSPORTE E COHUNICACOES -15 -17 -24 -1! -11 -13 -11 -i 
SERVS.DE ALOJAH.E Ali11IHT. ó5 I -6i -38 -7 -14 11 1 
SERVS.AUXS.PA ATIV.ECON. 171 163 -19 -51 116 863 52 45 
OOTROS SERVICOS 11 li 7 31 19 a -12 9 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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!UADRO 82 - KIL SA's- 1980/87 APENDJCE 11 
INDJCADIR NCG I VENDAS <R.O.B.I - e1 X -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PERIODO 1900 19!11 1982 19il:l 1984 1985 19116 191l7 
---------------------------------------------------------
CAPITAl P\JIIl!CO 1,85 e,t9 -1,11 -e,e3 8,14 M3 1,02 e,e7 
CAPITAL PRIVADO NACIONAl 1,13 e, 13 1,11 t,if e,e9 1,18 1,19 1.11 
CAPITAl ESTRANGEIRO e,e7 1,17 1,% Ub 1,% M4 0,115 0,07 
SETOR AGRJCDLA 1,13 1.11 1,11 e, u 1,16 0,11 1,11 0,16 
SETOR INDUSTRIAL t,li 1,11 1,18 1,17 1,18 1,16 e,t7 1,11 
EXTRATIVA MINERAl e,es 0,19 1,96 e,e2 1,86 1,14 1,11 t,t9 
IHDUSTRIA DE TRANSfORIIACAO 8,12. i.!1 0,19 M9 8,69 0,17 t,ió 0,!9 
HINERAIS NAO HETAliCOS 1.15 e,e7 0,15 1,17 6,06 !,11 e,ee 0,03 
HETALUROIA 8,12 0.08 1,14 0,05 0,07 8,06 1.11 0,09 
HECANICA e, 12 1.13 t,14 1,15 6,08 1,15 e,eó 1,15 
11\T.ELETRICO E DE COMIIIIIC. 1,13 1,23 1,16 1,18 0,18 1,14 1,19 0,15 
11\lER. DE TRANSPORTE 1,11 0,11 1,80 1,11 1.11 1.17 1.18 1,11 
QUIHICA 1,11 1,11 1,!9 M6 !,17 1.15 1.14 e,t4 
lEXT!l 1,11 1,22 8,18 1,16 1.18 1,15 8,15 1,18 
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO 1,15 t,17 t, ió 1,2.1 1,15 1,13 1,12 1,15 
PROIIU!DS Al!KEN!ARES 1,17 1,16 0,84 8,03 1,16 1.15 0,t7 1.17 
~lmOS,f'ELES E ART.P/VIAG. 0,41 &,34 0,13 9,1b 1,17 t,1b i,17 t.11 
OUTROS-IND.lRAHSF. 0,11 e,u 1.11 1,11 e,ee e.es t,t7 1,19 
CIIHSTRUCAO CIVIL 1,16 1,31 1,37 1,33 &,19 0,19 1,38 0,27 
SERY. IHDS .UTiliDADE PUBLICA -0,23 -0,36 -e,c4 -1,cc -1,11 -1,18 -e,c~ -t,t3 
SETOR SERVICOS ... ~ i.i1 -!,lê -t,ti 1,&3 e,ea 8,11 ••• 2 
COKERCID 1,11 -0,01 i,il 0,03 6,01 1,11 1.11 e,e2 
COH. Alllt I1E !II!VEIS 1,80 1,96 1,69 e. 91 1,53 1,55 t,39 1,11 
TRANSPORTE E CDHOHICACOES -0,14 -1,15 -1,17 -1,16 -1,16 -1,14 -1,16 -6,12 
SERYS.IIE AI.OJAH.E ALIHEHT. e, ta 1,10 -t,19 -0,11 -l,t2 -t,04 1.13 0,11 
SERVS.AUXS.DA AliV.ECON. 1,48 1,45 -8.18 -6,14 1,35 1,41 0,!4 1,11 
OUTROS SER'IICOS 0,03 0,15 1,12 UB 1,15 0.01 -1,03 0,12 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO 83 - KllSA's- 1988/87 APENDICE 11 
INDICADOR, !lAR! - IIP 
- e1 X -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
S[]OR I PERIODú 1981 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBliCO 1,38 !,35 6,19 t,39 1,4.1 1,54 1,36 t.25 
CAPITAl PRIVADO NACIONAL 1,43 1,43 !,46 1,51 !,59 1.58 t,-(3 1,63 
CAPITAl ESTRANGEIRO 0,26 1.31 t,30 0,34 1,36 !,36 1,18 1,39 
SETOR AGRICOlA 0,36 1,31 1,4& t,44 0,53 e,s7 1,36 !,51 
SETOR INDUSTRIAL 1,44 0,39 0,41 1,51 1.61 0,61 !,43 @,47 
EXTRATIVA HINERAl 8,49 1,20 !,15 1,38 1,61 1,57 1,55 1,11 
INDUSTRIA DE TRANSfORHAêAO 1,44 0,4& 1,49 1,54 !,61 1,56 i,lt 1,61 
HINERAIS NAO KETALICOS t,&S 1,59 1,66 1,73 1,77 1,81 1,65 !,71 
IIHAUI!IliA 1,37 0,44 1,40 1,47 8,63 !,54 .. ~ 1,60 
1\ECANICA 1,51 !,54 1.61 1,61 1.71 1.71 1,53 1,74 
KAT.EL[1RICO E DE COHUIIIC. 1,61 l,óll 0,75 I,BS t,83 1,79 1,53 8,77 
HATER. DE TRANSPORTE 1,31 1,39 1,36 1,41 8,48 1,44 1,18 !,45 
OUIHICA !,43 1,44 1,48 e.s~ e,se 1.44 1,33 0,55 
TEXTil 1,66 1,57 1,64 8,68 1.81 1,85 1,74 1,11 
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO !,76 1,71 1,74 1,86 1,87 1.13 1,58 1.99 
PRODUTOS AUKEIITARES 1,19 !,31 1,31 1,39 1,36 1,46 •• ~9 •. ~5 
CGUROS,F'illS E ART .PIVIAG. 8,51 1.61 1,64 e.B2 t.91 1,91 8,S4 I,SS 
OUTROS-IHD.TRANSf. 1,61 8,61 t,65 1.74 t,YS 1,75 1,57 8,71 
CONSTRUCAO CIVIl 1,42 1,51 1,56 e,se I,IW 1,83 t,48 1,86 
SERV. IHDS. UTiliDADE PUBliCA 1,36 1,39 1,26 1,32 1,47 1,13 1.31 1,51 
SETOR SERVICOS 8.11 t,3i t,24 1,29 1,13 1,31 1,17 1,28 
Cllt!ERC!O 8,13 t,13 1,14 1,16 e,ts 1,17 1,17 1,11 
COH. ADII. IIE IHOVEIS 1.81 3,81 2,!1 1,58 UI 1,2( 1, 98 1,48 
TR<IISPORTE E COKUNICACDES 1,36 1.38 1,37 1,38 1.44 1.42 t,35 1,32 
SERVS.IIE ALOJAH.E ALIIIENT. t,et 1,61 1,78 1,83 1.61 1,81 e,60 8,64 
SERIIS.AUXS.DA AT!V.ECON. t,6S 1,1W 1,75 t,Yt e,ss t,9t ~.65 8,51 
OUTROS SERVICOS I,B2 11,87 1.81 1,13 1,83 8,77 i,6i 8,67 
~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
332 
QUADRO 8~ - HIL SA's- 1188187 APENDICE I! 
INDICADOR. HARGEH DE LUCRO OPERACIONAL <LO/ROll - e1 X -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PER!ODO 198; 19111 1981 1903 1904 19115 1911b 1937 
---------------------------------------------------------
CAPIT!t PUBLIIll 1,18 0,51 0,31 0,65 1,18 0,13 1,11 0,11 
CAPIIAL PRIVADO NACIONAL e,1s 0,14 1,11 1,10 e, 10 0,17 1,19 1,11 
CAPITAL ESTRANGEIRO 8,16 0,30 0,3! 1,34 e,u 0,36 0,28 0,39 
SETOR AGRICOLA e, 15 0,12 e, 16 8,17 8,18 8,10 e,i3 8,11 
SETOR INDUSTRIAL 0,11 8,30 0,13 0,41 0,10 0,19 e, 12 0,11 
EXTRATIVA HINERAL 8,09 1.14 ur 1,31 1,16 0,1; e,t7 e, 15 
IIIDUSTRIA DE TRAHSFORHACAO 8,16 0,17 9,12 0.14 1,13 0,06 0,08 0.11 
HIHERAIS NAO HETALICOS 6,20 0,14 0,15 e, 13 0,16 1,17 8,17 -6,01 
IIETALURGIA 0,20 0,10 1,10 0,17 !,13 -M1 0,!0 0,35 
HECANICA 0,15 0,15 0,12 1.17 0,18 0,05 0,17 8,13 
KAT.El!:TRICO E DE COHUNIC. 8,16 0,19 0,17 8,14 0,08 0,18 e, u !,;~ 
HATER. DE TRANSPORTE 0,07 0,11 0,09 1,19 e,ea 1,1~ 0,14 1,18 
OUIHICA 0,12 0,26 6,16 e, tt. 0,11 0,07 1,17 0,04 
TEXTIL 1,11 6,14 0,16 1,13 1,14 0,16 e, 1s 6,68 
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO 1.14 1,18 1,04 t,es 0,14 e,es 1,18 1,11 
PRODUTOS ALIIIEKTARES 1,11 I, H 1,87 8,16 e,e9 1,19 e,tt. 1,19 
lllUROS,PELES E ART.PIVIAG. 1,12 6,03 e, 10 0,11 e, t3 e,ea t,12 0,07 
OUTROS-IND.TRAHSF. 0,18 1,18 !,14 1,18 1,23 e, t3 I,H 1,11 
CONSTRUCAO CIVIL e,t:s 1,16 1,16 1,11 i,lb M1 1.89 -0,13 
SERV. !NOS. UTILIDADE PUBLICA 1,35 2,12 1,51 3,64 e,ss e,et 1.3~ t,te 
SETOR SERVIIllS 1,18 1,21 1,14 e,es t,te e,eo 1,13 i,l7 
llliiERCIO 1,13 l,il' 1,12 1,11 1,11 t,11 1,13 1,11 
COH. Alllt. ll lHIM:lS I,U 1,44 1,29 1,56 -4,18 -t,33 1,34 -t,l3 
TRANSPORTE E COHUHICACOES 1,22 e,n l,ê.i 1,13 1,44 1,16 1,26 1.2~ 
SERVS. DE ALOJAlU Alli1EHT. 1.18 1,15 1,30 !,31 e, 1i 1.19 t,14 t.es 
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECOH. e, 11 1.<1 -1, H 1,15 -e, 14 e,t7 1,38 1,13 
OUTROS SERVICOS 1,12 0,13 !,12 1,31 1,16 1,31 1,27 -t,l4 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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!UADRO 85 - KIL SA's- 1980/87 APENDICE li 
INDICADOR, ROTACAO DO CAPITAL TOTAL IROUAT! - i!• X-
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETDR I PERIODO 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBLICO 8,40 1,36 0,31 1,19 1,16 0,19 e .. ~. 
•" 0.2~ CAPITAL PRIVADO NACIONAL L 15 1,01 1,97 1,96 1,93 8,77 1,81 8,89 
CAPITAL ESTRANGEIRO 1,0! 1,75 1,68 1,49 1,41 1,44 1,28 1,39 
SETOR AGRICOLA 1,76 1,64 1,61 0,62 0,56 0,66 (1,71 0,57 
SITDR INDUSTRIAL 1,92 0,68 1,63 1'!,57 1,56 0,55 0,49 0,5i 
EXTRATIVA MINERAl 1,11 1.99 6,87 1,81 8,82 1,78 e,M 1,89 
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 1,01 1,84 1,92 I,BI 0,81 0,81 1,75 0,83 
HINERAIS NAO HETALICOS 1,86 0,67 1,61 1,50 1,46 1,48 0,49 e ,53 
HETALURGIA 1,66 1,47 1,46 1,44 1,47 0,49 1,43 0.4~ 
HECANICA 1,06 1,13 1,11 1,90 i, 97 1,93 e, 97 1,14 
NAT.ELETRICIJ E DE COHUNIC. 1,25 1,13 1,19 1,15 1,14 1,14 1,08 1,11 
HATER. DE TRANSPORTE 1,35 i,24 1,18 1,13 1,18 1,19 1,15 1,26 
DUIHJCA 1.07 1,89 1,89 1,95 e,rr: 1,97 0,87 0,88 
TEX!ll 1,65 I,BB 1,99 1,97 I, 96 1,13 1,92 •. 9~ 
VEST.CALt.E ART. DE TECIDO 1,37 1,11 1.07 1,1i 1,06 1,01 1,99 1,0& 
PRODUTOS Al!HENTARES 1,48 1,3> 1,13 I,:W I,:W 1,17 I ,17 1,16 
CIJUROS,PELES E ART.r/VIAG. 1,67 1,48 1,61 1,S3 1,49 !,Si 1,39 1,33 
OUTROS-IND. TRAHSf. I, 95 1,81 1,77 e,n 1,62 1,72 1,72 1,61 
CONSTRI.ICAO CIVIL 1,34 1,21 1,21 1,12 1,79 1,84 1,66 I,S3 
SERV .!NDS.UTIUDADE PUBLICA 1,19 1,17 1,1-4 1,12 I ,ti e,u ê,U 1,14 
SITIIR SERVICIJS 1,61 1,57 1,49 1,45 t,38 1,41 t,37 t,Jó 
COKERtlO U6 3,75 3,65 3,41 3,36 3,41 2,65 2,15 
CIJK. /ült. ![ IHOVEIS t,3i 1,35 1,19 1,21 1,26 1,17 !,33 1,12 
TRANSPORTE E CIJHIJNICACOES 1,17 1,14 t,22 1,19 1,19 I, 19 1,17 1,18 
SER\lS.DE Al.O.IAit.E N.IItENT. 1,46 1,37 1,37 t,4e 1,38 1,37 1,41 1,46 
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. t,U 8,21 1,12 1,16 1.16 1,15 0,12 1,19 
OOTROS SERVICIJS 1,75 1,67 1,69 1,68 1,44 0,91 1,69 1,71 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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9UADRO Bó - Hil SA's- 1,81/87 APENDICE ll 
INDICADOR, ROTA!:AO DO IHOBillZADO (RüllllíüB.llQ.I - El X -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SfJ!ll I PERIOOO 19~ 1981 19112 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAf'JTAI. PUIL!CO 1,7! 1,64 i,S-1 t,48 1,44 e,5e 1,41 0,46 
CAPITAl PRIVADO NACIONAL 3,56 3,2i 2.~ 2,74 2,87 !,97 2,43 1,41 
CAP !T AI. ESIRANGm~ 7.11 5,71 5,15 ~.25 4,07 4.11 3,76 3,66 
SETOR A6RICOlA 1,35 1,11 1,10 1,!7 1,93 1,1-1 1,18 •• 93 
SfJüR IIIDUSTRIAL 1,65 !,36 1,11 1,t3 1,83 1,f2 e, 93 i,tJ0-
EXTRATIVA KINERAl 3,46 1,:;7 1,!1 1,88 1,13 !,87 1,54 1,95 
INDUSTRIA DE TRANSF!IRHACAO 2,7@ 1,11 2,00 1, 91 1,0! 1,99 1, 9! !,B3 
HINERAIS NAO KETALICOS 1,54 1,78 1,45 1,13 1,84 1,13 1,27 1,18 
KETAI.IJRGIA 1,27 1.90 1,86 1,76 1,84 0,87 t,7ó i,73 
HECANICA 4,33 4, 96 3,112 1,66 1,96 3,73 3,66 3,25 
HAT.El.ETRICO E DE COHUNIC. 6,79 5,69 5,53 4,45 3,BB 4,63 5,39 4,83 
HATER. DE TRANSPORTE 5,11 4,11 3,66 3,16 3,15 3,58 3,18 3,ê3 
QUIHICA 1,81 1,27 2,19 2,63 3,13 2,93 2,68 2,46 
TEX!ll 3,21 2,54 2,85 2,47 2,43 1,76 2,73 2,36 
VEST.CALC.f ART. DE TECIOO 7,54 6,69 7,15 5,49 4,39 5,61 5,66 4,55 
PRODUTOS Al!HENTARES 5,11 4,89 3,81 4,81 4.~ 4,33 4,31 3,92 
CO!ROS,PELES E ART.PIVIA6. 8,35 5,19 6,15 4,74 4,85 4,85 5,57 3,05 
OUTROS-IND.TRANSf. 2,41 2,12 1,99 l, 91 1,31 1,79 1,82 t,se 
CimSTRIJCAO CIVIl 9,25 13,13 11,47 9,74 2,64 1,66 1, 95 2,16 
SERV .INDS. UTiliDADE PUBLICA 1,12 1,21 1,18 1,14 1,13 1,15 1,15 t,19 
SETOR SERVICOS 1,30 1,31 1,12 1,95 8,86 t,94 !,VI 1,82 
COKERCID 21,42 19,35 16,35 14,11 13,61 11,96 11,38 9,57 
COii. ADIL DE 1110\iEIS l,lt 5,18 1, 98 2.tl 3,10 3,48 6,97 3,89 
TRANSPORTE E COHUNICACOES 1,32 1,18 1,16 1,12 t,23 1,23 1,21 t,21 
SERVS.DE AlOJAH.E Al!HENT. i,BI I,SB I,SB 1,72 8,74 8,63 1,87 1,17 
SERVS.AUXS.DA AIIV.ECON. 0,99 2,41 1,5t 1.68 e,74 2,18 1,43 1,60 
OUTROS SERVICOS 1,16 1,ill 1,19 1,81 8,62: 1.1t 1,89 8,87 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
33S 
QUADRO 87 - IHL Sfl'~- 1980/87 APENDICE li 
INDICADOR, RENTABILIDADE TOTAL (LO/AI! - €1 ~ -
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PER!ODú 19111 19S1 1981 1983 1984 1985 1986 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBliCO i,U 0,19 i,1i !,19 1,11 1,14 1,05 1,16 
CAPITAL PRIVADO NACIOHAL 0,17 0,H 1,10 0,11 e,e9 t,es i,i7 1,11 
CAPITAL ESTRANGEIRO e, ta e, 19 e,H 0,15 ~. 13 0,i8 e.e~ 0,07 
SETOR AGR!CDLA 1.11 1,08 !,li 1,11 i,11 1,13 1,19 1,16 
SETOR IHDUSTlliAL I, 18 i,19 9,15 0,14 1,11 9,!5 1,06 i,!6 
EXTRATIVA MIIIERhl 0,11 e, t3 9,11 0,2~ 0,21 6,12 I, 11 t,H 
IHDUSTll!A DE TRAHSfORHACAO 1,16 i, 14 i, 1! I, 11 i, 1! 0,9'5 1,16 e,e? 
h!HERAIS NAO HETALICOS 0,17 e,e9 9,19 1,17 9,i7 1,93 9,i8 1,19 
HEIAlURGIA 9,13 M9 e,e4 1,18 0.16 -M1 9,04 0,17 
HECANICA 1,16 0,i5 0,13 !,06 e,e9 e,e5 i,l7 e,eJ 
IIAT.ELETRICO E DE COI1UN!C. 0,20 1,11 0,10 B, 16 1,!8 1,11 0,12 0.05 
HATER. DE TRAHSPORTE 1,11 0,13 1,11 1,11 1,19 e,es 1,14 i,IB 
QUIHICA 0,14 0,23 e, 14 e, 15 0,12 0,07 0,06 0,03 
TEXTIL 0,23 9,12 0, ió 1,12 I, 13 0,16 0,17 1,07 
\!EST.CALC.E ART. O[ TECIDO 9,19 fl,09 1,05 1,15 U4 0,05 0,93 0,01 
PRODUTOS ALIHEiffARES 1,14 0,15 0,09 0,15 e, 12 1,11 1,16 •• 11 
COUROS,PELES E ART.P/VJAG. 9,21 U4 i, 16 0,19 1,19 t,13 8,16 0,t9 
OUTROS- IHD. TRANSf. 1,17 0,15 e, 11 1,14 1,19 1,19 1,18 •• 10 
CONSTRUCAO CIVIL 0,19 1,2t i, 19 I, 13 1,15 t,ti l,tó -t,l3 
SI:RV. IIIDS. UTiliDADE PUBliCA 1,26 1,34 1,1Z t,-i2 1,16 1,12 1,14 t,ti 
SET!ll SERVICOS i,i5 1,12 1,12 t,ee 1,14 t,t3 1,15 t,12 
CIIHERCID 1,11 1,19 t,es 1,17 e,es t,t3 8,17 1,04 
COit. ADI\. OE IHIJ\JEIS 8,11 1,15 1,89 1,12 -1,12 -t,t9 1,11 -t,l1 
TRAN!ifORTE E C!IIIIINICACOES 0,16 1,17 e,es 1,11 e,ea 1,15 8,14 t,t4 
S!:R\IS.OC ALIIJAH.E ALIHENT. l,ill e,e9 1,11 1,13 
'·" 
1,13 1,06 t,t2 
SER\IS. AUXS. DA AT!V. ECON. l,i1 1,19 -t,l1 1,12 -8,11 t,ti 1,15 1,11 
OOTROS SERVICOS e,t9 1,18 1,88 1,21 1,02 6,27 1,18 -t,t3 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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QUADRO se - Kll SA's- 1981/81 API:HDICE I! 
IHDICAD!JR, RENTABiliDADE D!l CAPITAl PROPRJO !lUf'U - €1 t -
----~------------------------------------------------------------------------------------------------------------
SETOR I PERIOOO 1981 1931 191lZ 1983 19114 198S 19116 1987 
---------------------------------------------------------
CAPITAL PUBliCO e,es e,ea I,!S 0,03 1,14 1,13 !,ih -t,tê 
C"PITAl PRIVADO NACIONAL 1,15 1,11 e,it 1,81 •. i2 1,19 1,11 0,04 
CAPITAl ESTRANGEIRO 1,13 1,11 9,12 1,11 1,11 I, 11 0,13 U1 
SETOR AGRJCOlA 0,06 1,14 0,04 !,Ih t,es e,e7 e,es 1,9[ 
SETOR INDUSTRIAl e,H e,t9 e,es ;,u 9,08 0,07 l,t9 e,et 
EXTRATIVA HIHERAL e, 13 e, 11 1,18 !,11 1,13 !,16 1,11 1.01 
IHDUSTRIA DE TRAHSfORHAC/ill e, 13 9,07 t,06 1,14 0,18 e,e& 1,99 e,e2 
HIHERAIS HAO KETAl!COS !,11 1,12 l,li e,e7 1,16 e,u 1,12 1,11 
HETALURGIA 1,18 9,11 -t,!B ~.04 t,62 ~.16 1,1! -0,11 
KECAHICA e,es 1,19 0,08 -1,15 e,u e,e9 I, 11 e,ee 
IIAT.ELETRICO E DE COHIJNJC. 1,!9 t,H t,i5 e,es 0,07 1,16 1,23 e,e5 
HATER. DE TRANSPORTE 0,15 e,e4 1,17 t,tê 0,08 e,ts e,es -1,11 
QUJHJCA e,H 1,08 i, 11 1,09 e, 14 9,89 1,11 0,11 
TEXTil 1,21 e.es 1,19 1,!1 1,16 1,14 e, 18 e,es 
um.CALC.E AAT. DE TECIIIO 1,31 1,19 1,!4 1,16 !,18 1.23 1,21 0,07 
PRODUTOS ALIKEHTARES e, 11 1,11 1,!2 1,15 1,19 l,li 0,19 1,13 
COill1JS, PELES E ART. P /VIAS. 1,80 -t,33 i,3t 1,14 e,eB 1,17 I, 11 -t,45 
OUTROS-JHD. TRANSf. e, 13 1,18 1.011 t,l5 1,14 1.18 e,e7 1,18 
COHSTRUCAO CIVIL t,17 1,24 1,18 t,H 1,99 e,u t,ea UI 
SERIJ .IIIDS. UTiliDADE PUBliCA 1,13 i, 1! 1,19 1,16 0,13 1,11 e.es -t,ti 
SETOR SERVICOS 9,06 0,0Y e,t7 
'·" 
8,(15 I,!S 1,06 -t,t1 
C011ERCIO 0,19 0,16 t,iê: e,u 1,11 e, ta e,t3 I ,t-4 
COK. ltllll. OC IJIOVEIS 1,25 0,11 1,06 e, 15 -e,eJ 0,05 1,14 e,es-
TRANSPORTE E COHUNICACOES 0,02 1,14 0,01 -1,14 0,02 l,e2 1,13 -t,t-4 
SERIIS OC AlOJAK.E ALIHEHT. e,u Ui 1,03 !,14 0,14 0,13 UB e,ec 
SERVS .AUXS .DA ATIV. ECON. e,e7 1,13 I, 12 e,e7 0,09 e,t7 8,09 1,13 
OUTROS "ERVICOS e,es t,U e, 12 ê,0B -0,01 M4 I, 14 -0,14 
---~-
----------------------------------------------------------------------------------------------------------
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